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resumo 
 
 
A relação entre a qualidade da auditoria e as informações financeiras das 
empresas tem atraído muito o interesse dos stakeholders tendo, até ao 
presente, os resultados primado por alguma inconsistência. A presente tese 
investiga o impacto da qualidade da auditoria, medida em função das 
demonstrações financeiras serem ou não auditadas por uma big, na 
rendibilidade das ações, quer medida diretamente, quer através da influência 
que pode exercer no efeito de determinadas características das empresas na 
rendibilidade das ações. 
Para a elaboração do estudo, recorreu-se à metodologia de dados em painel. 
O trabalho tem por base uma amostra de 93 empresas com títulos cotados 
no mercado de capitais da Indonésia, pertencentes ao setor da indústria, 
para o período compreendido entre 2010 e 2014, num total de 465 
observações. Posteriormente, foram consideradas duas subamostras, sendo 
a amostra global dividida, de acordo com a natureza dos resultados 
apresentados pelas empresas (lucros ou prejuízos).	
Ao contrário do que era esperado, não se encontrou evidência de uma 
relação positiva e significativa entre a qualidade da auditoria e a rendibilidade 
das ações, nem quando analisada diretamente, nem quando analisada 
através do seu efeito na relação entre os fatores específicos das empresas e 
a rendibilidade das ações. Apenas se encontra evidência desse efeito 
quando se divide a amostra de acordo com a natureza dos resultados 
(positivos e negativos), e apenas para a subamostra das empresas que 
apresentam um resultado negativo.  
Em termos gerais, os resultados evidenciam uma relação positiva e 
significativa entre o crescimento dos resultados e o crescimento do ativo total 
com a rendibilidade das ações. 
Uma conclusão importante que se pode extrair desta tese é que a natureza 
dos resultados (positivos ou negativos) influencia a relação entre a qualidade 
da auditoria e alguns fatores das empresas, em concreto, o crescimento dos 
resultados, e a rendibilidade das ações, tornando-se esta relação mais forte 
para as empresas que apresentam resultados positivos.  
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abstract 
 
The relation between audit quality and financial information of firms has 
attracted much interest by the stakeholders. However, the empirical evidence  
provide inconsistent results.  
This thesis investigates the impact of audit quality measured by financial 
statements audited by one of the big accounting firms, on the stock returns, 
whether measured directly, or through the influence it may have on the effect of 
certain characteristics of firms on the stock returns. 
In this study, we use the panel data methodology. The work is based on a 
sample of 93 companies listed on the Indonesia Stock Exchange, belonging to 
the industry sector, for the period between 2010 and 2014, corresponding to 
465 observations. Later, we consider two sub-samples, and divide the global 
sample, according to the nature of the earnings provided by the companies 
(profit or loss). 
Contrary to what was expected, there was no evidence of a significant and 
positive relationship between audit quality and shares return, or when analyzed 
directly, or when analyzed through its effect on the relationship between the 
specific factors of the companies and shares return.  
We only find evidence of this effect for the subsample of the firms that present 
negative earnings. 
Overall, the results show a positive and significant relationship between 
earnings growth and the growth of total assets, and the shares return. 
Finally, we conclude that earnings (positive or negative) influence the 
relationship between the audit quality and specific factors of firms, in particular, 
earnings growth, and stock returns, becoming this relation stronger for the case 
of profitable firms. 
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CAPÍTULO I – INTRODUÇÃO 
 
1.1 Contextualização e motivação do estudo 
O presente estudo analisa a relação da qualidade da auditoria, medida em função das 
demonstrações financeiras serem ou não auditadas por uma das big 4, e a rendibilidade das 
ações, tratando-se assim, implicitamente, do estudo da reação do mercado às divulgações 
das informações financeiras. Desta forma pressupõe a importância das informações 
financeiras e respetivas divulgações, da auditoria e respetiva qualidade. 
 
1.1.1  Importância da informação financeira na tomada de decisão e respetiva 
divulgação 
A informação foi e continua a ser um intensificador forte de uma economia. A análise da 
literatura científica revelou que  a sua recolha, transformação e eliminação é um fenómeno 
complexo que integra vários domínios científicos (Dye, 2001; Healy e Palepu, 2001; 
Kothari, 2001). 
A informação financeira é utilizada mais como análise retrospetiva do que como fonte de 
informação para a gestão diária (Bruns e McKinnon, 1993). Porém, o desempenho 
financeiro passado e a posição financeira presente são um fator importante para os 
stakeholders, designadamente para os financiadores (como bancos, seguros de crédito e 
outros credores) estimarem a capacidade que as empresas têm para cumprir as condições 
contratualizadas (Gibson, 1993). Biddle e Hilary (2006)  defendem que uma contabilidade 
de elevada qualidade não só contribui para a eficiência do investimento, como ainda reduz 
a assimetria da informação entre a empresa e o exterior. De facto, em contextos onde existe 
assimetria de informação há perdas de eficiência, uma vez que problemas como o risco 
moral e a seleção adversa tendem a emergir. No caso concreto do investimento, as 
ineficiências resultam da disparidade de informação detida entre a empresa e os seus 
fornecedores de capital, e entre os gestores e os acionistas (Biddle, Hilary, e Verdi, 2009). 
Todavia, as diferenças existentes entre a informação tornada pública e a informação retida 
na empresa influenciam o custo de capital que, por sua vez, influencia as operações da 
empresa e a sua rendibilidade. Em equilíbrio, a quantidade e a qualidade da informação 
afeta o preço das ações. Por seu lado, considerando que os investidores com menor 
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informação exigem uma maior rendibilidade por ação, pois a insuficiência de informação 
aumenta o risco, mais informação é melhor do que a total ausência de informação (Easley e 
O’Hara, 2004). 
Acresce que a qualidade da informação financeira é passível de aumentar a eficiência do 
investimento  (Biddle e Hilary, 2006; McNichols e Stubben, 2008; Biddle, Hilary e Verdi, 
2009; Gomariz e Ballesta, 2014). Quando a informação financeira é capaz de transmitir o 
real desempenho da empresa, é de esperar que esta atenue os problemas inerentes à 
assimetria de informação, uma vez que se traduz numa fonte de informação relevante para 
os diferentes stakeholders, potenciando a capacidade de financiamento das empresas, 
diminuindo o seu custo de capital e podendo ser usada pelos sócios ou acionistas para 
supervisionar os gestores nas atividades de investimento (Lambert, Leuz e Verrecchia, 
2007; Hope e Thomas, 2008). Existe ainda evidência de que a qualidade da informação 
financeira influencia o desempenho das empresas, nomeadamente por melhorar a 
capacidade dos gestores na identificação e seleção dos projetos mais favoráveis, 
permitindo uma alocação dos recursos mais eficiente (Bushman e Smith, 2001). Na 
sequência de todos estes fatores, espera-se que a qualidade da informação financeira 
influencie também as decisões de investimento, no sentido de as tornar mais eficientes. 
Claro que para ser útil, a informação transmitida deve ser compreendida pelos utilizadores, 
e deve estar disponível para análise e avaliação, ajudando-os a distinguir quem gere de 
forma eficiente ou não, a conhecer os resultados obtidos no exercício da atividade e a 
identificar a responsabilidade presente e futura pelos recursos que lhe foram confiados e 
pelas operações realizadas ou comprometidas. Se tal não for possível, o esforço e toda a 
transmissão de informação será inútil. Neste contexto, é relevante atender ao que o 
utilizador quer saber, isto é, para que determinada informação seja útil na sua tomada de 
decisão, tem que servir o interesse do utilizador. Assim, a escolha por uma informação ou 
outra assenta no critério da sua maior ou menor utilidade para uma determinada decisão.  
Entretanto, para que a decisão seja devidamente ponderada, é necessário que a informação 
seja fiável e capaz de influenciar a decisão do utilizador. Neste sentido os normativos 
contabilísticos definem um conjunto de características qualitativas. No caso da Indonésia, 
o Dewan Standar Akuntansi Keuangan Ikatan Akuntan Indonesia (DSAK IAI)1 apresenta 
                                                            
1 DSAK-IAI é a comissão de contabilidade financeira da Associação dos Contabilistas Indonésia. 
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as características qualitativas no designado Panduan Standar Akuntansi Indonesia 
(PSAK)2 e são convergentes com as do International Accounting Standards Board (IASB). 
Assim, as características qualitativas que a informação financeira deve apresentar, são: 
compreensibilidade, relevância (o valor preditivo, o valor confirmativo e a materialidade), 
fiabilidade (representação sincera e honesta, substância sobre a forma, neutralidade, 
prudência e plenitude) e comparabilidade (DSAK-IAI, 2014).  
Em síntese, estas características, aplicadas conjuntamente com regras, princípios e critérios 
contabilísticos adequados, permitem a obtenção de demonstrações financeiras capazes de 
proporcionar uma imagem verdadeira e apropriada da posição financeira e dos resultados 
das operações. 
A acessibilidade à informação e a divulgação dos resultados com base em demonstrações 
financeiras são fatores chave nas decisões relacionadas com a atribuição de recursos,  
influenciando o crescimento económico (Palavecinos, Espinoza, Mella, e Rosso, 2016).  
Em termos gerais, as demonstrações financeiras proporcionam informação padronizada 
para todas as partes, permitindo a sua utilização para diferentes fins, nomeadamente 
diferentes negócios, investimentos e decisões de crédito (Jankauskienė, Kaupelytė, e 
Legenzova, 2012). Portanto, informações contabilísticas relevantes e confiáveis são muito 
importantes. Às empresas que estão cotadas em bolsas de valores é exigido, normalmente, 
a preparação e apresentação das demonstrações financeiras anuais e semestrais de acordo 
com os International Financial Reporting Standards (IFRS), devendo ser aplicado, no caso 
da Indonésia, o designado Standar Akuntansi Keuangan (SAK) que está em convergência 
com o IFRS do IASB. A adoção do IFRS visa facilitar cruzar as informações 
interempresariais (cross-company) e facilitar a comparação transfronteiriça (cross-border 
comparability), aumentar a transparência empresarial, reduzir o custo do capital e a 
assimetria de informação e, portanto, melhorar a liquidez e eficiência do mercado 
financeiro (Ball, 2006). 
As informações divulgadas por uma entidade destinam-se a satisfazer as necessidades de 
informação dos utilizadores, tais como investidores, credores, instituições governamentais, 
funcionários e gestores. Embora estes utilizadores possam ter requisitos de informação e 
preferências individuais, o governo regula a divulgação obrigatória das informações para 
                                                            
2 PSAK é uma norma aplicável na contabilidade financeira da Indonésia que é convergente com as IFRS do 
IASB. 
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alcançar o nível mínimo de informação ou a transparência empresarial (Jankauskienė et al., 
2012).  
Existe um vasto número de autores que concluíram que a divulgação dos resultados afeta o 
valor da empresa, sendo considerado este tipo de informação relevante para os 
investidores. Neste contexto, Basu, Duong, Markov, e Tan (2013) concluíram que os 
anúncios dos resultados são uma fonte de informação essencial para o mercado, dado que 
as empresas transmitem informação útil acerca do seu desempenho através da divulgação 
dos resultados. Este estudo complementou os estudos de Bamber, Gaver, e Christensen 
(2000), Ball e Shivakumar (2008) e Beyer, Cohen, Lys, e Walther (2010), reforçando o 
papel do conteúdo informativo da divulgação dos resultados. Assim, como principal fonte 
de informação pública, a divulgação dos resultados melhora a eficiência do mercado (Gao, 
2008). 
A revisão da literatura permite constatar que a informação financeira relevante e fiável é 
uma ferramenta essencial no apoio à tomada de decisão dos diferentes stakeholders, 
constituindo-se como um dos mais importantes instrumentos de transmissão de informação 
sobre a empresa, resultando numa ferramenta fundamental na comunicação entre as 
empresas e os demais grupos de interesse. Mais especificamente, a informação financeira 
assume uma importância relevante no fornecimento de informação útil para investidores e 
analistas financeiros, otimizando as suas análises e decisões financeiras, permitindo aos 
primeiros, nomeadamente, melhorar o desempenho dos seus investimentos futuros. 
 
1.1.2  Serviços de auditoria e qualidade da auditoria  
Muitas vezes, os investidores e credores assumem que as demonstrações financeiras 
apresentadas pela administração da empresa são preparadas de acordo com determinados 
interesses unilaterais da respetiva organização, resultando informações a favor da empresa 
e que não servem os interesses dos utilizadores. Estamos perante o problema de agência 
(ou problema agente-principal) que surge quando o bem-estar de uma parte (denominada 
principal) depende das decisões tomadas por outra (denominada agente).  
A teoria da agência estuda, entre outros aspetos, a relação entre os acionistas e os gestores, 
que são autorizados por aqueles a agir em seu nome. Segundo esta teoria, a empresa ou 
entidade é uma plataforma de muitas relações contratuais entre administradores, acionistas, 
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Estado, credores e trabalhadores. De acordo com Jensen e Meckling (1976), desta 
interação de linhas de funções pode resultar que os executivos tenham objetivos 
divergentes e até conflituantes relativamente aos acionistas. Para evitar este conflito de 
interesses, será necessário criar mecanismos que incentivem uma convergência de 
objetivos entre as diferentes partes envolvidas. A política de dividendos, a estrutura de 
capital, a recompensa dos executivos e a implementação de um processo de auditoria são 
alguns dos mecanismos utilizados para resolver os problemas de agência entre executivos, 
acionista e, consequentemente, outros stakeholders.  
De acordo com a teoria da agência, o relatório financeiro é útil para mitigar a assimetria de 
informação entre os principais e os agentes, transformando informações internas em 
informação externa (Jensen e Meckling, 1976). Para atenuar a relação agente-principal, e 
dado que os acionistas não estão diretamente envolvidos no negócio e não podem observar 
diretamente a atividade, estes dependem de uma parte independente - os auditores - para 
avaliar a informação divulgada pela gestão quanto à sua atividade de gestão (Becker, 
Defond, Jiambalvo, e Subramanyam, 1998; Filip, 2016). 
Portanto, para que as informações financeiras representem informação fidedigna e 
relevante para tomar a decisão certa, devem ser examinadas por um auditor, de forma a 
garantir que as demonstrações financeiras são neutras e imparciais, aumentando a 
confiança dos stakeholders (Arruñada, 2000; Wallace, 2004). A função de auditoria 
permitirá reforçar a transparência da prestação de contas numa organização e irá fornecer 
retorno para todas as partes associadas com a organização, tanto interna como 
externamente.  
A fim de alcançar resultados de elevada qualidade, o processo de auditoria deve ser 
efetuado cuidadosamente e de acordo com as normas e códigos de conduta profissional que 
o regem, de modo a encontrar (e relatar) a existência de irregularidades ou de fraude. 
Para o American Institute of Certified Public Accountants (AICPA), a auditoria é um 
processo sistemático focado na obtenção e avaliação de evidências relacionadas com as 
asserções contidas nas demonstrações financeiras acerca de situações e transações 
económicas da entidade, com vista a certificar um grau de correspondência entre as 
asserções e as normas de referência, comunicando assim os resultados dessa avaliação aos 
interessados, nomeadamente a um vasto conjunto de utentes (internos e externos à 
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entidade) responsáveis por agir com rigor e tomar decisões. Partindo desta definição, Guy, 
Alderman e Winters (1996) referem que a auditoria constitui um processo a partir do qual 
o auditor pode obter e avaliar evidências com base em demonstrações financeiras, e 
comunicar o seu resultado aos utilizadores, apoiando assim a tomada de decisão acerca da 
entidade auditada (conforme Figura 1.1). 
Figura 1. 1 - O processo da auditoria 
 
 
 
Fonte : Adaptado de Guy, Alderman e Winters (1996) 
Algumas das razões pelas quais os processos de auditoria são desejados pelos investidores 
prendem-se, como vimos, com as questões de assimetria de informação e com os conflitos 
de agência entre os gestores das empresas e os acionistas das respetivas entidades. 
A auditoria deve ser realizada de acordo com o conhecimento, experiência e capacidades 
profissionais do auditor, mas sempre com cuidado e profundidade. O auditor tem a 
responsabilidade de planear e executar a auditoria para obter validação razoável de que as 
demonstrações financeiras estão livres de distorção relevante, independentemente de ser 
causada por erro intencional (fraude) ou não intencional. Por causa da natureza da 
evidência de auditoria e as características da fraude, o auditor deteta mais facilmente os 
erros não intencionais do que os intencionais.  
Uma falha na deteção dos erros materiais pode colocar em causa a função de auditoria. 
Exemplo disso é o caso de falência da empresa Enron, em que as manipulações da 
contabilidade envolvendo uma empresa de auditoria, mostrou que a reputação da auditoria 
e a confiança dos investidores na auditoria foram afetadas. As falhas serão tanto menores 
quanto maior for a qualidade da auditoria. Assim, a qualidade da auditoria passou a ser um 
elemento crucial. A independência, transparência, integridade, imparcialidade, 
competências e responsabilidades do auditor suscitam enormes exigências éticas, para 
além das exigências específicas dos auditores, incluindo as suas obrigações profissionais.  
Desta forma, a gestão da empresa também passa a ter interesse numa elevada qualidade da 
auditoria para que os investidores e outros utilizadores das demonstrações financeiras 
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tenham maior confiança nas demonstrações financeiras apresentadas. A seleção do auditor 
poderá determinar a qualidade da auditoria e, consequentemente, a credibilidade das 
demonstrações financeiras, isto se essa qualidade for percebida pelos utilizadores. 
A qualidade da auditoria é descrita como a probabilidade de um auditor ser capaz de 
encontrar os erros e de os relatar, ou pela capacidade de dar uma opinião isenta de erros 
sobre as demonstrações financeiras. DeAngelo (1981) afirma que a qualidade da auditoria 
é determinada pela dimensão da empresa da auditoria, o que significa que uma grande 
empresa de auditoria tenderá a produzir uma melhor qualidade da auditoria do que uma 
pequena empresa. Um dos fatores que afeta a qualidade da auditoria é, assim, a dimensão 
da empresa de auditoria, assumindo-se que as empresas de auditoria de maior dimensão, 
designadas por big, estão associadas a maior qualidade da auditoria do que as restantes, de 
menor dimensão (non-big).  
 
1.1.3  Empresas de auditoria big versus non-big 
Na literatura, o termo big versus non-big é usado para distinguir as empresas de auditoria 
de grande dimensão relativamente às restantes, assumindo-se que, em regra, as big, quando 
comparadas com as suas concorrentes, têm maior capacidade para prestar e manter uma 
elevada qualidade de serviços, têm equipas especializadas em diferentes tipos de negócios 
e têm uma dimensão que lhes permite maiores níveis de independência. Estes 
determinantes oferecerão garantia de que estas empresas de auditoria prestam os serviços 
de auditoria com elevada qualidade aos utilizadores.  
As empresas big dominam o setor de atividade em termos de dimensão, alcance global e 
reputação, sendo facilmente identificadas pelos diferentes utilizadores, e oferecem uma 
variedade de serviços, para além da auditoria empresarial (corporate audit), 
nomeadamente serviços fiscais (corporate tax services), serviços de consultoria 
empresarial (business consulting services), preparação de imposto (tax preparation), e 
serviços jurídicos  (legal services).  
Na década de 1980, as empresas big eram oito, a saber: Arthur Andersen, Arthur Young e 
Co., Coopers e Lybrand, Ernst e Whinney, Deloitte Haskins e Sells, Peat Marwick Mitchell 
(KPMG), Price Waterhouse e Touche Ross. Devido à intensificação da concorrência entre 
estas empresas, passaram de big 8 para big 6 em 1989, com a fusão da Ernst e Whinney 
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com a Arthur Young, formando a Ernst e Young e com a fusão da Deloitte, Haskins e Sells  
com a Touche Ross, formando a Deloitte e Touche. As big 6 tornaram-se as big 5, em julho 
de 1998, quando se fundiu a Price Waterhouse com a Coopers e Lybrand, formando a 
PricewaterhouseCoopers.  
Passaram a big 4 após o desaparecimento da Arthur Andersen em consequência do colapso 
da empresa Enron, em 2001. A convicção de que houve falha de auditoria por parte da 
Arthur Andersen acabou por ditar o seu fim. Entretanto, as empresas classificadas como 
big, atualmente, são quatro: PricewaterhouseCoopers, Deloitte Touche Tohmatsu, KPMG 
e Ernst e Young. 
Os numerosos estudos empíricos, seguindo o suporte teórico de DeAngelo (1981), 
encontram evidência que os auditores das big fornecem maior qualidade da auditoria do 
que os auditores das non-big (Becker et al., 1998; Francis, Maydew, e Sparks, 1999; 
Khurana e Raman, 2004; Behn, Choi, e Kang, 2008).  
Além disso, foi encontrada evidência de que os auditores das big contribuem para a 
redução do custo do capital próprio das empresas (Khurana e Raman, 2004; Azizkhani, 
Monroe, e Shailer, 2010; Lawrence, Minutti-Meza, e Zhang, 2011), o custo de capital de 
dívida (Mansi, Maxwell, e Miller, 2004; Pittman e Fortin, 2004), e fornecem maior 
qualidade de accruals (DeFranco, Gavious, Jin, e Richardson, 2011). Adicionalmente, 
também se encontra evidência que as big proporcionam maior qualidade da auditoria do 
que as non-big em relação à minimização dos riscos de litígio ou dos custos que resultam 
de uma falha de auditoria (Simunic e Stein, 1996; Khurana e Raman, 2004; Geiger e Rama, 
2006). 
Assim, as big têm vindo a ser utilizadas como proxy da qualidade da auditoria em 
diferentes estudos, com finalidades diversas. 
 
1.1.4  A reação do mercado de capitais às demonstrações financeiras publicadas 
Tendo por base a assimetria de informação entre gestores e acionistas, a divulgação de 
informação ao mercado, por parte dos gestores das empresas, é importante para o processo 
de tomada de decisão dos acionistas, bem como de outros grupos com interesse nas 
respetivas empresas. 
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Uma das informações relevantes para o mercado é a divulgação das demonstrações 
financeiras,  já que esta irá proporcionar informação aos acionistas, credores e outras partes 
interessadas, que lhes permitirá verificar a situação atual da empresa e formular 
expectativas sobre a sua evolução futura, sendo útil para o processo de tomada de decisão 
por parte dos investidores e outros stakeholders das empresas.  
A eficiência do mercado pressupõe que os preços das ações refletem de imediato as 
informações que são divulgadas para o mercado, oportuna e corretamente (Fama, 1970). 
Segundo este autor, o mercado de capitais é considerado eficiente quando os preços dos 
títulos refletem de forma imediata e total as informações divulgadas no mercado, de tal 
modo que os preços refletem, a qualquer momento, o valor intrínseco dos ativos. Neste 
caso, o preço de mercado representa uma estimativa não enviesada do seu preço teórico. 
Assim, podemos, de uma forma simples, definir mercado eficiente como aquele em que o 
preço de um ativo é igual ao valor atual líquido esperado de todos os rendimentos gerados 
no futuro. 
Neste contexto, Fama (1970) considera três graus de eficiência dos mercados, de acordo 
com o conjunto de informações que se encontram refletidas nos preços dos títulos: 
1. Eficiência do mercado na forma fraca. Os mercados financeiros dizem-se eficientes na 
forma fraca quando os preços dos títulos refletem toda a informação sobre os preços 
passados dos mesmos. Neste caso, a análise univariada de séries temporais, isto é, a 
utilização de modelos de descrição e previsão do comportamento dos preços com base 
na evolução dos preços passados não tem qualquer utilidade para possibilitar a um 
investidor a obtenção de uma rendibilidade sistematicamente superior à que poderia ser 
obtida através de uma estratégia simples de buy-and-hold3 para a mesma maturidade e 
risco; 
2. Eficiência do mercado na forma semiforte. Segundo a hipótese de eficiência na forma 
semiforte, os preços dos mercados financeiros incorporam não só os movimentos 
passados, como refletem toda a informação disponível. Pressupõe-se, neste caso, que os 
preços reagem rapidamente à informação pública disponível de eventos, como sejam os 
                                                            
3 Buy and hold  é uma estratégia de investimento em que o investidor compra ações como investimento a 
longo prazo, sob a expectativa de que, no longo prazo, as empresas se valorizem e que superem as 
oscilações presentes no curto prazo, independentemente das flutuações do mercado (Hui e Chan, 2014; 
Shiryaev, Xu, e Zhou, 2008). 
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relatórios de stock splits, alteração da política de dividendos, apresentação de relatórios, 
divulgação dos resultados anuais e novas emissões dos títulos. A verificar-se esta forma 
de eficiência, apenas um agente com acesso monopolístico a informação relevante 
(inside information) poderá, transacionando nos mercados, obter rendibilidades 
sistematicamente superiores às obtidas por uma estratégia de buy-and-hold. Segundo 
esta forma de eficiência, apenas inside information detida por gestores de topo de 
empresas ou por especialistas de mercado pode permitir estratégias de negociação de 
curto prazo que originem rendibilidades anormais4;  
3. Eficiência forte. A forma forte da eficiência dos mercados considera que os preços de 
mercado integram toda a informação disponível, quer seja pública ou privada. Assim, a 
verificar-se esta forma extrema de eficiência, mesmo investidores que tenham acesso a 
informação privilegiada não serão capazes de obter rendibilidades anormais, pelo menos 
de forma sistemática. 
Segundo Lev e Ohlson (1982), os preços das ações refletem plenamente as informações 
disponíveis, de forma rápida e precisa. Hussainey (2009) constatou que os efeitos das 
informações financeiras no processo de compra ou venda de títulos mostram a eficiência 
do mercado.  
Yang e Pangastuti (2016) analisaram a eficiência do mercado de capitais da Indonésia, 
resultante da fusão entre a Surabaya Stock Exchange e a Bolsa de Valores de Jacarta na 
Bolsa de Valores da Indonésia, concluindo que as empresas que têm maiores capitalizações 
bolsistas e as que não pertencem ao setor financeiro apresentam graus mais elevados de 
eficiência do que as restantes empresas. Adicionalmente, tendo por base o índice bolsista 
IDX, os resultados sugerem que o mercado apresenta eficiência na sua forma fraca. 
Segundo alguns autores, as imperfeições da informação, como a informação assimétrica e 
informações incompletas (Barry e Brown, 1984; Easley, Hvidkjaer, e O’Hara, 2002; Hou e 
Moskowitz, 2005; Lambert, Leuz, e Verrecchia, 2007; Akins, Ng, e Verdi, 2012; Callen, 
Khan, e Lu, 2013), podem impedir as alterações dos preços em tempo útil, influenciando 
os ajustamentos dos preços dos títulos financeiros às informações (Verrecchia, 1980; 
Callen, Govindaraj, e Xu, 2000). 
                                                            
4 Note-se, contudo, que o uso de inside information é em geral ilegal, e, mesmo que o mercado não seja 
eficiente na forma forte, isso pode não ser passível de ser aproveitado pelos investidores. 
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Na prática, a divulgação de informação por parte de uma empresa pode refletir as decisões 
estratégicas para os interesses dos próprios gestores, uma vez que envolve uma série de 
estimativas, julgamentos e suposições. Os gestores podem obscurecer o desempenho real 
da empresa, não tendo qualquer preocupação com a proteção dos investidores. No entanto, 
a integridade da divulgação empresarial sustenta a confiança dos investidores na 
negociação de títulos aos preços justos, sendo o núcleo do bom funcionamento do mercado 
de capitais (Goto, Watanabe, e Xu, 2009). Neste sentido, Asteriou e Dimitropoulos (2009) 
acrescentaram que os resultados contidos nas demonstrações financeiras são uma fonte de 
informação  muito importante para os investidores, já que lhes permite, assim como aos 
analistas financeiros, prever os fluxos de caixa futuros, bem como a relação destes com os 
riscos de investimento.  
O estudo de Gu e Li (2007) concluiu que os preços das ações reagem significativamente à 
divulgação da informação, dado que os investidores interpretam a divulgação das 
informações, e atuam de acordo com o tipo de informação divulgada. No caso de se tratar 
de uma notícia favorável e credível, os investidores respondem diretamente a esta notícia, 
comprando ações, o que provocará um aumento no preço das ações . No caso de notícias 
com carácter desfavorável, os investidores vendem ações, pressionando os preços no 
sentido descendente. Assim,  a reação dos investidores à informação financeira publicada 
vai refletir-se nas variações dos preços das respetivas ações. Segundo alguns autores, esta 
relação afetará igualmente os resultados futuros das empresas (e.g., Savor, 2012).  
Portanto, a auditoria, como atividade independente de verificação da existência de 
distorções materiais na informação financeira, permitirá aumentar a fiabilidade e reforçar a 
transparência da prestação de contas, o que, esperamos, influenciará a reação dos 
investidores às informações transmitidas ao mercado. 
 
1.2  Objetivos e questões de investigação 
Este trabalho pretende analisar a influência da qualidade da auditoria na rendibilidade das 
ações no mercado de capitais da Indonésia. Assim, o objetivo principal do estudo é aferir o 
impacto da qualidade da auditoria, medida em função das demonstrações financeiras serem 
ou não auditadas por uma big, na rendibilidade das ações, quer medida diretamente, quer 
através da influência conjunta de determinadas características específicas das empresas na 
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rendibilidade das ações. Este objetivo vai ser alcançado através dos seguintes subobjetivos: 
• Analisar o impacte da qualidade da auditoria na rendibilidade das ações, medida em 
função das demonstrações financeiras serem ou não auditadas por uma das big 4;  
• Verificar se a relação entre a qualidade da autoria e a rendibilidade se altera de 
acordo com a natureza (positiva ou negativa) dos resultados líquidos do período; 
• Identificar os fatores específicos das empresas que possam influenciar a 
rendibilidade das ações e analisar a influência da qualidade da auditoria nesta 
relação, bem como; 
• Verificar se a natureza dos resultados tem influência na relação entre os fatores 
específicos das empresas e a rendibilidade.  
Com base na apresentação descrita sobre a importância da qualidade da auditoria nas 
demonstrações financeiras, a fim de garantir informação relevante e fidedigna, e no 
pressuposto da eficiência dos mercados, em que a confiança dos investidores nas 
informações ficará refletida no valor das ações, pretende-se responder às seguintes 
questões de investigação: 
- A publicação de demonstrações financeiras auditadas pelas big 4 influencia a 
rendibilidade das ações? 
- Esta influência é maior nas empresas com resultados positivos? 
- Os fatores específicos das empresas influenciam a rendibilidade das ações? 
- A qualidade da auditoria tem influência sobre esta relação (fatores específicos da 
empresa e a rendibilidade das ações)? 
A figura 1.2 ilustra os caminhos da investigação que permitirão responder às questões de 
investigação formuladas. 
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Figura 1. 2 – Esquema da investigação 
 
A fim de responder a estas questões, o estudo empírico recorreu à metodologia de dados 
em painel, aplicada a uma amostra de 93 empresas do setor da indústria, com títulos 
cotados no mercado de capitais da Indonésia, durante o período de 2010 a 2014, num total 
de 465 observações. Num segundo momento, foram consideradas duas subamostras, sendo 
a amostra global dividida de acordo com a natureza dos resultados apresentados pelas 
empresas (lucros ou prejuízos). 
 
1.3  Estrutura do trabalho 
A estrutura do presente trabalho procura seguir os preceitos da pesquisa científica, como 
garantia de maior possibilidade de abordar corretamente o problema definido no âmbito da 
qualidade da auditoria, rendibilidade das ações e fatores específicos das empresas. 
Este trabalho é composto pelo presente capítulo - introdução -  e por mais três capítulos. 
Na introdução é efetuada a contextualização e motivação do estudo, são apresentados os 
objetivos do estudo e as questões de investigação e, por fim, é descrita de forma sucinta a 
organização da tese. 
Diretamente 
A qualidade da auditoria, medida por 
auditoria realizada pelas big 4, 
influencia a rendibilidade das ações? 
H1: Existe uma relação positiva entre a 
qualidade da auditoria e a rendibilidade 
das ações das empresas  
H2: A relação entre a qualidade da 
auditoria e a rendibilidade das ações é 
mais forte nas empresas com resultados 
positivos do que naquelas que apresentam 
resultados negativos 
H1: Existem fatores específicos das 
empresas que afetam a rendibilidade das 
ações 
H2: A relação entre os fatores específicos 
das empresas e a rendibilidade das ações 
é distinta consoante uma empresa seja ou 
não auditada por uma big 4 
H3: A relação entre os fatores específicos 
das empresas e a rendibilidade das ações 
é mais forte nas empresas com resultados 
positivos do que naquelas que apresentam 
resultados negativos 
Indiretamente 
	 	
14 
	
O segundo capítulo apresenta uma análise empírica do impacto da qualidade da auditoria 
na rendibilidade das ações, medida em função das demonstrações financeiras serem ou não 
auditadas por uma das big 4, bem como verifica se a natureza dos resultados (positivos ou 
negativos) das empresas influencia esse impacto. 
No terceiro capítulo, apresentam-se os resultados empíricos sobre os fatores específicos 
das empresas que possam influenciar a rendibilidade das ações, analisando-se igualmente a 
influência destes na relação entre a qualidade da auditoria e a rendibilidade das ações. 
No último capítulo, apresentam-se as principais conclusões, de acordo com os resultados 
obtidos anteriormente, bem como as limitações deste estudo, terminando com algumas 
recomendações para futuros estudos de investigação. 
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CAPÍTULO II - O IMPACTO DA QUALIDADE DA AUDITORIA NA 
RENDIBILIDADE DAS AÇÕES: EVIDÊNCIA NO MERCADO DE CAPITAIS 
INDONÉSIO 
 
Resumo 
Este trabalho visa analisar o impacte da qualidade da auditoria na rendibilidade das ações, 
medida em função das demonstrações financeiras serem ou não auditadas por uma das big 
4, verificando ainda se esta relação se altera de acordo com a natureza, positiva ou 
negativa, dos resultados líquidos do período. 
Para a elaboração do estudo, recorreu-se à metodologia de dados em painel. Foram 
testados os seguintes modelos: pooled dos mínimos quadrados, efeitos fixos, e efeitos 
aleatórios. Através da estatística F e do teste de Hausman, foi selecionado, de entre os três, 
o modelo de regressão mais adequado para cada um dos casos em análise. Para aplicação 
da metodologia, o trabalho tem por base uma amostra de 93 empresas com títulos cotados 
no mercado de capitais da Indonésia, pertencentes ao setor da indústria, para o período 
compreendido entre 2010 e 2014, num total de 465 observações. Posteriormente, foram 
consideradas duas subamostras, sendo a amostra global dividida de acordo com a natureza 
dos resultados apresentados pelas empresas (lucros ou prejuízos).  
Globalmente, os resultados permitiram concluir que a rendibilidade das ações é 
positivamente influenciada pela rendibilidade do capital próprio. Os resultados obtidos não 
permitiram encontrar evidência capaz de suportar a hipótese de que existe uma relação 
positiva entre a qualidade da auditoria e a rendibilidade das ações das empresas. Contudo, 
encontramos evidência de que a relação entre a qualidade da auditoria e a rendibilidade das 
ações é mais forte nas empresas com resultados positivos do que naquelas que apresentam 
resultados negativos. Finalmente, não encontrámos evidência de que a dimensão das 
empresas influencie a rendibilidade das ações. 
Palavras chave: Qualidade da auditoria, rendibilidade, mercado de capitais 
 
Este artigo foi apresentado na conferência “International Conference of Applied Business and Management 
(ICABM)”, 2016, ISAG Porto, Portugal, 22 e 23 de junho e aceite para publicação de uma edição especial de 
revista “European Journal of Applied Business and Management (EJABM)”. 
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2.1  Introdução 
As demonstrações financeiras têm como função, entre outras, proporcionar informações 
acerca da situação financeira, do desempenho económico, dos resultados das operações e 
da forma como se gerou e utilizou o dinheiro de uma determinada entidade, sendo assim 
úteis para o processo de tomada de decisão dos stakeholders. Os acionistas (bem como 
outros utilizadores) recorrem a estas informações para analisar o desempenho atual da 
empresa e prever as perspetivas de evolução futura. 
Uma das informações económicas com valor para o mercado é a divulgação dos resultados 
das empresas. Este tipo de informação permitirá aos investidores a otimização das suas 
decisões de investimento e, consequentemente, potenciar a rendibilidade obtida no seu 
investimento em ações. 
De acordo com a hipótese da eficiência dos mercados (Fama, 1970; Brealey, Myers e 
Allen, 2011; Ross, Westerfield e Jaffe, 2013), as informações transmitidas ao mercado 
deverão ficar refletidas no preço das respetivas ações. Assim, a reação dos investidores à 
divulgação da informação constante das demonstrações financeiras, refletir-se-á no preço 
das ações, influenciando a rendibilidade das mesmas.  
A auditoria, como atividade independente de verificação da existência de distorções 
materiais na informação financeira, permitirá aumentar a fiabilidade e reforçar a 
transparência da prestação de contas, o que, esperamos, influenciará a reação dos 
investidores às informações transmitidas ao mercado. 
Neste contexto, o nosso problema de partida é aferir em que medida a qualidade da 
auditoria pode influenciar a rendibilidade das ações. Assim, neste estudo, temos por 
objetivo responder às seguintes questões: 
– a publicação de demonstrações financeiras auditadas pelas big 45 influencia a 
rendibilidade das ações? 
– esta influência é maior nas empresas com resultados positivos? 
Desta forma, pretendemos verificar o efeito da qualidade da auditoria, medida em função 
das demonstrações financeiras serem ou não auditadas por uma big 4, na rendibilidade das 
ações das respetivas empresas, verificando, adicionalmente, em que medida a natureza dos 
                                                            
5 Big 4 é a nomenclatura utilizada para se referir às quatro maiores empresas de auditoria, que neste momento 
são a KPMG, PricewaterhouseCoopers, Ernst & Young e Deloitte. 
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resultados (positivos ou negativos) influencia esse efeito. Para tal, a nossa análise recaiu 
sobre as empresas com títulos cotados no mercado de capitais da Indonésia, no período 
compreendido entre 2010 e 2014. 
Com este trabalho pretendemos contribuir para a problemática da qualidade da auditoria, 
nomeadamente quanto ao seu impacto na rendibilidade das ações.  
O texto encontra-se organizado do seguinte modo: a secção 2.2 apresenta a revisão 
bibliográfica e formula as hipóteses. A secção seguinte caracteriza a amostra e descreve a 
metodologia. A secção 2.4 apresenta os resultados e, finalmente, a secção 2.5 apresenta as 
principais conclusões. 
 
2.2 Revisão da literatura e formulação de hipóteses 
O conceito de qualidade da auditoria tem sido muito discutido ao longo dos anos e está 
associado a alguma divergência de opinião. Contudo, podemos dizer que há dois conceitos 
de qualidade da auditoria que predominam: o divulgado por DeAngelo (1981) e o baseado 
na estrutura conceptual e normas de auditoria.  
O primeiro conceito é visto como um processo sistemático para descobrir os erros e 
anomalias nas demonstrações financeiras (competência técnica) e estar disponível para os 
relatar, transmitindo uma opinião objetiva sobre essas mesmas demonstrações financeiras 
(independência). Considera-se que um auditor tem capacidade técnica, quando compreende 
e aplica os procedimentos e métodos de auditoria apropriados, encontrando as distorções, 
quer intencionais quer não intencionais. Independentemente da subjetividade associada à 
qualidade da auditoria, é inequívoco que esta depende das características ou do 
profissionalismo do auditor. Um auditor competente aplica corretamente os procedimentos 
de auditoria necessários e expressa de forma independente as suas avaliações acerca das 
demonstrações financeiras de uma empresa (DeAngelo, 1981). Alguns trabalhos, como os 
de Arruñada (2000), Bradshaw, Richardson e Sloan (2001), Ruiz-Barbadillo, Gómez-
Aguilar, Fuentes-Barbará e Garcia-Benau (2004), Lu (2006); Baotham e 
Ussahawanitchakit (2009) e Giroux e Jones (2011) têm por base a definição de qualidade 
da auditoria apresentada por DeAngelo (1981). 
A probabilidade de um auditor detetar uma distorção depende em grande parte da 
capacidade de descoberta, que está relacionada com a competência dos auditores. Da 
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mesma forma, a probabilidade de um auditor relatar a distorção detetada está relacionada 
com a independência do mesmo. Em essência, a fim de criar procura ou aumentar a 
procura por auditoria, os auditores têm de mostrar ao mercado que conseguem detetar 
falhas e que estão na disposição de as relatar. Vista nesta perspetiva, a qualidade da 
auditoria tem duas componentes, nomeadamente, a deteção e a divulgação de distorções. A 
qualidade da auditoria depende, portanto, da capacidade dos auditores evitarem tanto o erro 
de deteção, como o erro de divulgação (Kilgore, 2007). 
Adicionalmente, Yen, Fan, Sun, Hanratty e Dumer (2006), Hassink, Bollen, Meuwissen e 
Vries (2009) e Chanawongse, Poonpol e Poonpool (2011) defendem que a qualidade da 
auditoria é afetada pelo profissionalismo do auditor. Um auditor profissional aplicará 
corretamente os procedimentos de auditoria necessários para expressar de forma 
independente as suas avaliações acerca das demonstrações financeiras de uma empresa. 
Chanawongse et al. (2011) consideraram que o profissionalismo do auditor é função de 
várias características, como sejam a capacidade de aperfeiçoar a precisão, manter-se 
atualizado, tomar medidas decisivas, expressar o seu entendimento contextual, promover a 
transparência, a objetividade e o sentido de responsabilidade. Na sua investigação, os 
autores concluíram que esses fatores têm um efeito direto na qualidade da auditoria. 
Na mesma linha, Herrbach (2001) indica que a existência e a justificação da auditoria são 
em grande parte dependentes dos dois conjuntos de fatores exibidos pelos auditores: a 
qualidade técnica e o comportamento profissional. O autor defende que qualquer redução 
no cuidado e ceticismo envolvido na auditoria (qualidade técnica) pode ameaçar 
diretamente o resultado do trabalho de auditoria e a validade do respetivo parecer. Da 
mesma forma, a preservação de um alto nível de aparente "profissionalismo" 
(comportamento profissional) também é um aspeto importante para a imagem social da 
auditoria. O autor concluiu que o comportamento aparente do auditor é tão importante 
quanto a sua competência técnica no que diz respeito à qualidade da auditoria, 
particularmente porque o comportamento do auditor é mais visível ao público em geral. A 
figura 2.1 descreve essas relações. 
O autor indica que, ao nível macro, o reconhecimento da qualidade da auditoria pelo 
ambiente económico é particularmente importante para a sobrevivência a longo prazo das 
empresas de auditoria. Claramente, o futuro da profissão depende da capacidade de se 
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Dificilmente visível 
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afirmar e legitimar o valor das metodologias de auditoria e dos resultados. Ao nível micro, 
a qualidade da auditoria é um elemento fundamental no mercado competitivo dos serviços 
de auditoria. 
Figura 2 1 – A dualidade da qualidade da auditoria 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Herrbach (2001, p. 790) 
O segundo conceito é baseado na estrutura conceptual e nas normas de auditoria aplicáveis 
(Tie, 1999; Favere-Marchesi, 2000; Windmöller, 2000; Krishnan e Schauer, 2001; Behn, 
Choi e Kang, 2008). Segundo a International Standards on Auditing (ISA) 200 do 
International Auditing and Assurance Standards Board (IAASB), a finalidade de uma 
auditoria é aumentar o grau de confiança dos utilizadores das demonstrações financeiras 
(ISA 200). Isto é alcançado pela expressão de uma opinião do auditor sobre se as 
demonstrações financeiras estão preparadas, em todos os aspetos materiais, de acordo com 
o referencial de relato financeiro aplicável. Aplicadas a uma qualquer atividade 
profissional, as normas têm fundamentalmente que ver com a qualidade do trabalho 
executado pelo que, no que respeita à auditoria, debruçam-se não só sobre as qualidades 
profissionais dos auditores, como também sobre o julgamento exercido pelos mesmos na 
execução do seu exame e na elaboração do consequente relatório (Costa, 2014).  
Na perspetiva do IAASB, a qualidade da auditoria está sujeita a muitas influências, tanto 
diretas quanto indiretas. As perceções da qualidade da auditoria dependerão do ponto de 
vista das partes interessadas. De acordo com o IAASB (2014), existem duas perspetivas 
sobre a qualidade da auditoria. A primeira é a possível perceção de qualidade da auditoria 
na ótica de um investidor, nomeadamente através do relatório do auditor, da reputação do 
auditor e da relevância/expectativas de auditoria. A segunda é a possível perceção de 
qualidade da auditoria através da perspetiva do membro da comissão de auditoria, que 
inclui a avaliação da qualidade do auditor, a avaliação da qualidade do processo de 
auditoria e comunicações e interações dos auditores. 
Qualidade técnica 
Auditor Outras partes 
Comportamento 
profissional 
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No âmbito dos fatores determinantes da qualidade da auditoria, vários foram os estudos 
levados a cabo com o objetivo de identificarem os determinantes da qualidade da auditoria, 
que a afetam direta ou indiretamente e que são individualmente consistentes com algumas 
proxies de qualidade da auditoria, como sejam os de DeFond (1992), Balsam, Krishnan e 
Yang (2003), Watkins, Hillison e Morecroft (2004), Willekens e Simunic (2007), Kilgore 
(2007) e Hussein e MohdHanefah (2013). A abordagem direta baseia-se no pressuposto de 
que a possibilidade de deteção das distorções será refletida no relatório de auditoria 
efetuado pelo auditor, enquanto a abordagem indireta recorre à análise da correlação da 
qualidade da auditoria com fatores determinantes, tais como a dimensão da empresa de 
auditoria, a experiência de litígio, a reputação do auditor, o mandato do auditor, a prestação 
dos serviços de não-auditoria e a experiência no setor de atividade da auditoria. 
A dimensão da empresa de auditoria é uma variável que pode representar a qualidade do 
auditor relativamente à sua independência, dado que as grandes empresas de auditoria são 
menos propensas a comprometer a sua independência do que as de pequena dimensão e 
têm uma elevada capacidade de se especializar e inovar no domínio da técnica e da 
tecnologia, de modo a aumentar a possibilidade de detetar as distorções, tais como os erros 
ou as manipulações no sistema de contabilidade de uma empresa. Além disso, pode dizer-
se que as big 4, que são as maiores empresas de auditoria, proporcionam qualidade 
superior porque a sua dimensão pode apoiar programas de formação mais rigorosos, 
metodologia de auditoria padronizada e mais opções ajustáveis às necessidades do cliente. 
Assim, tendencialmente, quanto maior a dimensão da empresa de auditoria, maior será a 
qualidade da auditoria (DeAngelo, 1981; Davidson e Neu, 1993; Niemi, 2004; Li, Song e 
Wong, 2008; Choi, Kim, Kim e Zang, 2010; Al-Thuneibat, Issa e Baker, 2011; Chen, Hsu, 
Huang e Yang, 2013; Naslmosavi, Sofian e Saat, 2013; Anis, 2014; Wang, Kung e Lin, 
2014). 
O litígio do auditor é outro dos fatores associados à qualidade da auditoria, dado que o 
auditor está sujeito a normas e regulamentos dos quais resultam um conjunto de 
responsabilidades. Assim, as normas e os regulamentos são vinculativos para os auditores 
(em termos pessoais) e para as empresas de auditoria, entendendo-se que os litígios são 
indicativos de possíveis falhas dos auditores no cumprimento das normas e regulamentos. 
Frantz (1999), Mong e Roebuck (2005), Venkataraman, Weber e Willenborg (2008), 
Casterella, Jensen e Knechel (2010), Sun e Liu (2011) e Kaplan e Williams (2013) 
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recorreram à litigância da empresa de auditoria como uma proxy para avaliar a qualidade 
da auditoria.  
Outra variável que tem sido utilizada como uma proxy para a qualidade da auditoria é a 
reputação do auditor. Lawrence, Minutti-Meza e Zhang (2011) sugerem que as empresas 
de auditoria prestam serviços de maior qualidade porque têm uma reputação a proteger. 
Segundo Teoh e Wong (1993), a reputação do auditor está positivamente relacionada com 
a qualidade da auditoria. Estes autores consideram que a credibilidade representa a 
reputação do auditor, estando relacionada com um dos critérios de qualidade da auditoria. 
A credibilidade é considerada pelos autores como um dos fatores determinantes da 
qualidade da auditoria, tendo estes concluído que a reputação dos auditores das big 8 é 
mais credível do que a dos non-big 8. 
A duração da relação auditor-cliente pode potencialmente ter algum impacto na qualidade 
das auditorias. No que se refere à duração do mandato do auditor, as investigações têm 
documentado tanto uma relação positiva como negativa entre o mandato do auditor e a 
qualidade do auditor, não sendo os resultados consensuais. Enquanto alguns estudos 
encontraram uma relação positiva entre as duas variáveis, como sejam os de Myers, Myers 
e Omer (2003), George (2004), Arel, Brody e Pany (2005), Ghosh e Moon (2005), Knechel 
e Vanstraelen (2007), Jackson, Moldrich e Roebuck (2008), Davis, Soo e Trompeter 
(2009) e Lin e Hwang (2010), outros encontraram evidência de uma relação negativa entre 
o mandato do auditor e a qualidade da auditoria (Geiger e Raghunandan, 2002; Carey e 
Simnett, 2006; Chen, Lin e Lin, 2008; Chi, Huang, Liao e Xie, 2009; Gul, Fung e Jaggi, 
2009). 
Outro fator associado com a qualidade da auditoria é a prestação dos serviços de não-
auditoria, que tem sido considerado pelos reguladores como uma ameaça à independência 
e causador de redução de objetividade, o que provoca efeitos negativos na qualidade da 
auditoria (Quick e Warming-Rasmussen, 2005). Foram vários os autores que analisaram a 
relação entre a prestação dos serviços de não-auditoria e a qualidade da auditoria, como 
sejam Frankel, Johnson e Nelson (2002), Kilgore (2007) e Salehi (2009). Contudo, os 
resultados obtidos não foram consensuais. Wines (1994) encontrou uma associação 
negativa entre os serviços de não-auditoria e os pareceres de auditoria qualificados, 
indicando a existência de um potencial problema de independência quando estamos na 
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presença dos serviços de não-auditoria. Em consonância, Wang e Hay (2013) analisaram a 
relação entre os serviços de não-auditoria e a falta de independência dos auditores das 
empresas cotadas no mercado de capitais da Nova Zelândia, encontrando evidência de 
perda de independência do auditor em relação à opinião de auditoria. Por outro lado, Okaro 
e Okafor (2014) verificaram  que a prestação dos serviços de não-auditoria não prejudica a 
independência do auditor. Adicionalmente, outros estudos não encontraram uma 
associação significativa entre os serviços de não-auditoria e a qualidade da auditoria. Por 
exemplo, Barkess e Simnett (1994), DeFond, Raghunandan e Subramanyam (2002) e 
Frankel et al. (2002) concluíram que os serviços de não-auditoria não têm um efeito 
significativo sobre a independência dos auditores. 
De acordo com Craswell, Francis e Taylor (1995) e Knechel, Naiker e Pacheco (2007), os 
auditores especializados num setor de atividade específico, desenvolveram um 
conhecimento profundo e específico, que lhes permite proporcionar maior qualidade da 
auditoria do que os auditores não especializados. Reichelt e Wang (2010) concluíram que a 
auditoria realizada por auditores especializados num determinado setor pode melhorar os 
resultados da auditoria, já que estes tenderão a ser mais conservadores nas opiniões da 
auditoria, isto é, tenderão a utilizar níveis de materialidade mais baixos, refletindo na 
opinião distorções que noutra situação poderiam ser consideradas como não materialmente 
relevantes. O resultado do estudo de Moroney e Carey (2011) mostrou que a experiência 
no setor de atividade tem um impacto significativo na qualidade da avaliação do auditor 
comparativamente com a experiência baseada em tarefa (task-based experience), e que a 
excelência no desempenho por meio de experiência no setor da atividade ocorre de forma 
rápida. 
Para atingir as exigências dos serviços de auditoria, a literatura destaca a necessidade da 
existência de controlo de qualidade da auditoria, por forma a garantir a recolha de provas 
num clima ético adequado, clarificado, oportuno, e mantendo-se a integridade das vias de 
comunicação dos resultados. A ISA 220 do IAASB considera os seguintes elementos de 
controlo de qualidade: independência, integridade e objetividade, competência 
profissional, confidencialidade, comportamento profissional, contratação e manutenção de 
clientes e serviços, desempenho dos auditores nos trabalhos e avaliação e monitorização 
contínua do sistema de controlo da qualidade. Isto inclui políticas e procedimentos que 
tratam cada um dos seguintes elementos: responsabilidades de liderança relativas à 
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qualidade dentro da empresa de auditoria; requisitos éticos relevantes; aceitação e 
continuação dos relacionamentos com os clientes e de trabalhos específicos; recursos 
humanos; execução do trabalho; e monitorização.  
De qualquer forma, ao avaliar o desempenho de uma empresa, os investidores sentir-se-ão 
mais confiantes se as demonstrações financeiras forem auditadas, já que assim terão maior 
segurança de que as demonstrações financeiras da empresa contêm informação relevante 
(Ussahawanitchakit, 2011; Chung, Kim, Kim e Yoo, 2012) e, ainda mais, se tiverem uma 
auditoria de qualidade (Biddle e Hilary, 2006; Biddle, Hilary e Verdi, 2009; Lenard e Yu, 
2012), acrescida de uma divulgação em tempo oportuno (Shaw, 2003; Wilcox, Berry, 
Quirin e Quirin, 2010; Chung et al., 2012). Assim, espera-se que a informação divulgada 
pelas empresas que apresentam demonstrações financeiras com elevada qualidade da 
auditoria apresente maior conteúdo informativo, quando comparada com as restantes 
empresas. Atendendo ao que analisámos acerca dos determinantes da qualidade da 
auditoria, as big 4 agregam pelo menos três determinantes: dimensão da empresa de 
auditoria, reputação e auditores especializados, pelo que normalmente são vistas como 
sinónimo de auditoria de qualidade (Deis Jr. e Guiroux, 1992; Wooten e Colson, 2003; 
Francis, 2004). Neste contexto, tem sido dada especial atenção à relação entre a qualidade 
da auditoria e as variações do preço das ações (Lee, Cox e Roden, 2007; Hussainey, 2009; 
Ghorbel, 2012). 
Analisando o período de 1985 a 2001, Lee et al. (2007) concluíram que os investidores são 
capazes de antecipar com maior fiabilidade os resultados futuros e prever o valor da 
empresa quando as auditorias são realizadas por uma big. No entanto, verificaram que a 
relação entre a dimensão e a previsão dos resultados futuros diminuiu nos últimos anos 
analisados. Os autores consideram que este facto se deve às mudanças no ambiente de 
auditoria, nomeadamente ao aumento dos serviços de não-auditoria e à diminuição dos 
riscos de litígio para as big.  
Hussainey (2009), por sua vez, analisou o impacto da qualidade da auditoria na capacidade 
dos investidores preverem resultados futuros, tendo concluído que os investidores 
demonstram maior capacidade de previsão quando as empresas são auditadas pelas big. 
Ghorbel (2012), no mesmo sentido, num estudo realizado no mercado de capitais da 
Turquia para o período compreendido entre 2003 e 2007, concluiu que a qualidade da 
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auditoria, o relatório do auditor e as auditorias conjuntas (realizadas por duas empresas de 
auditoria) têm um impacto conjunto sobre o preço das ações.  
Nuryaman (2013) concluiu que, à medida que a gestão de resultados aumenta, a 
rendibilidade das ações diminuiu, encontrando ainda evidência de que a qualidade da 
auditoria medida pelas big tem um efeito positivo nessa relação.  
Neste contexto, formulamos a primeira hipótese: 
H1: Existe uma relação positiva entre a qualidade da auditoria e a rendibilidade das ações 
das empresas. 
Adicionalmente, esperamos que a natureza (positiva ou negativa) dos resultados líquidos 
do período das empresas afete a rendibilidade das ações. De acordo com a hipótese dos 
mercados eficientes (Fama, 1970), o mercado reage de forma imediata às notícias 
divulgadas pelas empresas. Caso se trate de uma notícia favorável (desfavorável), o 
mercado reage positivamente (negativamente), implicando assim um ajustamento nos 
preços das ações no sentido ascendente (descendente). Assim, esperamos que o mercado 
reaja favoravelmente a resultados positivos e negativamente a resultados negativos. 
Baseados neste pressuposto, formulamos a segunda hipótese: 
H2: A relação entre a qualidade da auditoria e a rendibilidade das ações é mais forte nas 
empresas com resultados positivos do que naquelas que apresentam resultados negativos. 
 
2.3 Metodologia e dados 
2.3.1 Variáveis 
Com o intuito de analisar a reação do mercado à divulgação das demonstrações financeiras 
auditadas pelas big 4, consideramos como variável dependente a rendibilidade das ações 
(RA), obtida através do quociente entre a variação de preços da ação face ao ano anterior 
(adicionada do dividendo respetivo), e o valor da ação no período anterior (Ross, 
Westerfield e Jordan, 2003; Brealey et al., 2011).   
Como variáveis independentes, consideramos a qualidade da auditoria (AUDIT). AUDIT é 
uma variável dummy, que assume o valor 1 caso as demonstrações financeiras sejam 
auditadas por uma das big 4 e zero nos casos contrários (e.g., Hussainey, 2009). Hussainey 
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(2009), Ghorbel (2012) e Okolie e Izedonmi (2014) encontraram uma relação positiva 
entre a qualidade da auditoria e a rendibilidade das ações, o que sugere que o trabalho de 
auditoria realizado pelas big 4 (qualidade da auditoria) aumenta a rendibilidade das ações. 
Sendo assim, esperamos um sinal positivo para a variável AUDIT.  
Considerámos como variáveis de controlo a rendibilidade do capital próprio (RCP), a 
rendibilidade do ativo (RAT) e a dimensão da empresa (DIM). 
A RCP corresponde ao rácio entre o resultado líquido obtido por uma empresa num 
determinado período e o valor do seu capital próprio no final desse período (e.g., Brigham 
e Houston, 2007). Martani e Khairurizka (2009) e Har e Ghafar (2015) encontraram 
evidência de que a RCP influencia positivamente a RA. Tendo por base os resultados 
previamente obtidos, esperamos um sinal positivo para esta variável. 
A RAT é calculada pelo quociente entre o valor dos resultados líquidos e o valor do ativo 
no final de um determinado período (e.g., Brigham e Houston, 2007). À semelhança dos 
resultados obtidos por Muhammad e Scrimgeour (2014), esperamos encontrar uma relação 
positiva entre a RAT e a RA. Assim, esperamos um sinal positivo para a variável RAT.  
A variável DIM é obtida através do logaritmo natural do ativo total das empresas 
(Davidson e Neu, 1993; Vieira, 2007). Tendo por base os resultados previamente obtidos, 
nomeadamente por Fama e French (1995), esperamos um sinal positivo para esta variável.  
O Anexo 2.1 descreve as variáveis usadas neste estudo. 
 
2.3.2 Metodologia 
Com o intuito de analisar a reação do mercado à divulgação das demonstrações financeiras, 
e assim testar a hipótese 1 (H1), iremos recorrer ao seguinte modelo de regressão: 
 RA!,! = α! + β!AUDIT!,! + β!RCP!,! + β!RAT!,! + β!DIM!,! + ε!                                     (1) 
onde o índice i identifica a empresa e t o ano respetivo. εt representa o termo de erro. 
Adicionalmente, e a fim de testar a segunda hipótese (H2), adaptamos o modelo de 
regressão (1), considerando uma variável dummy que identifica a natureza dos resultados 
(RESUL), que assume o valor 1 no caso de os resultados serem positivos, e zero nas 
restantes situações.  
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Deste modo, o modelo de regressão será o seguinte: RA!,! = α! + β!AUDIT!,! + β!RCP!,! + β!RAT!,! + β!DIM!,! + β!RESUL!,! + ε!              (2) 
De acordo com a segunda hipótese formulada, espera-se que β5 seja positivo. 
Aplicamos a metodologia dos dados em painel, recorrendo ao método pooled dos mínimos 
quadrados (PMQ), ao modelo dos efeitos fixos (MEF), e ao modelo dos efeitos aleatórios 
(MEA). Recorrendo à estatística F, que procura verificar se existe diferenciação entre os 
termos independentes para cada empresa, e ao teste de Hausman (1978), que permite aferir 
em que medida as variáveis explicativas estão ou não correlacionadas com a 
heterogeneidade individual, é possível selecionar a técnica de regressão mais adequada. 
Numa primeira fase, comparam-se os modelos PMQ e MEF de acordo com a estatística F. 
Se a estatística F não for significativa, em concordância com a hipótese nula, o estimador 
eficiente é o modelo PMQ, indicando a não existência de um efeito específico para cada 
uma das empresas. Caso esta seja significativa, rejeitamos a hipótese nula dos termos 
constantes serem idênticos, sendo neste caso o modelo MEF o mais adequado. 
Numa segunda fase, recorremos ao teste de Hausman, que permite avaliar o ajustamento 
dos modelos MEF e MEA. Aquele permite testar a hipótese nula de que o modelo MEA é 
o mais apropriado para uma determinada amostra, quando comparado com o MEF. Se o 
teste de Hausman não for estatisticamente significativo, o modelo mais eficiente é o 
MEA. Por outro lado, se a estatística de Hausman for significativa, verificamos evidência 
de correlação das variáveis explicativas com a heterogeneidade individual, rejeitando o 
modelo MEA, e optando, neste caso, pelo MEF. 
2.3.3 Amostra 
A nossa amostra consiste num painel de empresas com títulos cotados na bolsa de valores 
da Indonésia (IDX), para o período compreendido entre 2010 e 2014, tendo os dados sido 
obtidos a partir do próprio site da IDX. 
Para evitar enviesamentos na amostra resultantes das diferentes características entre setores 
de atividade e para trabalhar com o mesmo tipo de informações disponíveis, a amostra 
contempla apenas as empresas com valores cotados, pertencentes ao setor industrial. 
Para que uma empresa seja incluída na amostra, deve respeitar os seguintes critérios: 1) 
estar cotada na IDX continuamente, desde 1 de janeiro de 2010 até 31 de dezembro de 
33 
	
2014; 2) publicar as demonstrações financeiras consecutiva e regularmente durante o 
período referido; 3) ter sido auditada; 4) apresentar os relatórios financeiros completos e; 
5) não lhes ter sido atribuída uma sanção (delisting). Da amostra obtida (106 empresas), foi 
ainda necessário excluir 13 empresas que apresentavam valores extremos relativamente às 
restantes (outliers), a fim de não enviesar os resultados.   
A tabela 2.1 mostra o processo de seleção das empresas constantes da amostra. 
Tabela 2. 1 – Amostra 
 Empresas 
Total de empresas com títulos cotados durante o período 2010-2014 
Excluindo: 
- Relatórios financeiros incompletos  
- Sanção (delisiting) 
122 
 
13 
3 
Número das empresas que contemplam os critérios  
Excluíndo empresas com os valores extremos 
106 
13 
Número final de empresas na amostra 
Número de observações 
93 
465 
Podemos observar pela tabela 2.1 que, partindo de 122 empresas com títulos cotados na 
IDX no período em análise, acabámos com uma amostra final de 93 empresas, o que 
corresponde a 465 observações. Os motivos que levaram à exclusão de 29 empresas foram 
os seguintes: relatórios financeiros incompletos (13); sanções (3) e; empresas com os 
valores extremos (13). 
Posteriormente, foram consideradas duas subamostras, sendo a amostra global dividida de 
acordo com a natureza dos resultados apresentados pelas empresas (lucros ou prejuízos). A 
subamostra composta pelas empresas com resultados positivos apresenta 395 observações, 
e a outra amostra, caracterizada por empresas com resultados negativos, é composta por 70 
observações. 
A tabela 2.2 mostra a caracterização dos relatórios financeiros da amostra em função do 
tipo de empresa que os auditou (big 4 ou não-big 4) e de acordo com a natureza dos 
resultados (positivos ou negativos). 
Tabela 2. 2 – Caracterização da amostra 
 N.º % 
Relatórios financeiros auditados pelas big 4 
Relatórios financeiros auditados pelas não-big 4 
196 
269 
42,15 
57,85 
Relatórios financeiros com resultados positivos  
Relatórios financeiros com resultados negativos 
395 
70 
84,95 
15,05 
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Da observação da tabela 2.2, podemos verificar que 42,15% dos relatórios são auditados 
pelas big 46 e 84,95% dos relatórios apresentam resultados positivos. No que respeita às 
big 4 versus não-big 4, observamos que a maioria das empresas do setor industrial é 
auditada pelas não-big 4. 
 
2.4 Resultados empíricos 
2.4.1 Estatísticas descritivas 
A Tabela 2.3 apresenta as estatísticas descritivas das variáveis utilizadas nos testes 
estatísticos: RA, AUDIT, RCP, RAT, DIM e RESUL. 
Tabela 2. 3 - Estatísticas descritivas 
Amostra completa 
Variável   Média Mediana Mínimo Máximo Desvio Padrão Observações  
RA 0,2262 0,0610 -0,8951 3 0,5820 465 
AUDIT 0,4215 0 0 1 0,4943 465 
RCP 0,1004 0,0907 -0,8441 0,7643 0,1657 465 
RAT 0,0656 0,0457 -0,2907 0,4162 0,0939 465 
DIM 14,2600 14,0300 9,4270 19,2800 1,6615 465 
RESUL 0,8495 1 0 1 0,3580 465 
Subamostra: Resultados positivos 
Variável   Média Mediana Mínimo Máximo Desvio Padrão Observações  
RA 0,2859               0,1323 -0,8951          3 0,5975 395 
AUDIT 0,4304 0 0 1 0,4958 395 
RCP 0,1375 0,1166 -0,5995 0,7643 0,1337 395 
RAT 0,0863 0,0625 -0,0341 0,4162 0,0834 395 
DIM 14,2810 14,0300 11,2670 19,2800 1,6577 395 
Subamostra: Resultados negativos 
Variável   Média Mediana Mínimo Máximo Desvio Padrão Observações  
RA -0,1110 -0,1120 -0,8664 0,8750 0,3212 70 
AUDIT 0,3714 0 0 1 0,4867 70 
RCP -0,1092 -0,0599 -0,8441 0,1546 0,1732 70 
RAT -0,0517 -0,0311 -0,2907 0,0380 0,0568 70 
DIM 14,1450 14,0030 9,4270 17,8640 1,6900 70 
 
A média da RA apresenta alguma oscilação, sendo de 22,6% para a amostra completa, de 
28,59% para as empresas que apresentam resultados positivos e negativa (-11,1%) para as 
empresas com resultados negativos. Acresce que esta variável apresenta um elevado desvio 
                                                            
6	Cada uma das big 4 nomeou, na Indonésia, uma empresa de auditoria local como membro representativo da 
sua empresa de auditoria nesse país. Os membros nomeados são KAP Osman Bing Satrio & Eny (para 
Delloitte), KAP Tanudiredja, Wibisana & Rekan (para PwC – PricewaterhouseCoopers), KAP 
Purwantono, Suherman & Surja (para Ernst & Young) e KAP Sidharta dan Widjaja (para KPMG). 	
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padrão, o que indicia qua a amostra é composta por empresas que apresentam 
rendibilidades muito díspares.  
A variável AUDIT apresenta uma média de 42,2% para a amostra completa, sendo de 43% 
e 37%, respetivamente, no caso das empresas que relatam resultados positivos ou 
negativos, o que sugere que o número de empresas auditadas por uma big 4 é inferior.  
A variável RCP apresenta uma média de 10,04% para o caso da amostra completa, sendo 
de 13,75% na subamostra das empresas com resultados positivos e de -10,92% nas 
empresas com prejuízos, não se conseguindo, neste último caso, remunerar o capital 
próprio.   
O valor médio da RAT é de 6,56%, 8,6% e -5%, respetivamente para a amostra global, 
para a subamostra das empresas com resultados positivos e para a subamostra das 
empresas com resultados negativos.  
A média da variável DIM no caso da amostra completa é de 14,26, com um valor máximo 
de 19,28 e mínimo de 9,43, o que reflete o facto de existirem empresas na amostra com 
dimensão distinta. As empresas com resultados positivos apresentam uma dimensão média 
de 14,28 e as que relatam resultados negativos têm uma dimensão média de 14,15. 
Comparando as duas subamostras, verificamos que as empresas que apresentam resultados 
positivos são mais rentáveis, têm uma maior incidência de empresas de auditoria big, e 
apresentam uma dimensão maior.  
 
2.4.2 Resultados dos modelos da regressão 
Na tabela 2.4 apresentam-se os resultados obtidos para o modelo da regressão (1), em que 
se analisa o efeito da qualidade da auditoria na rendibilidade das ações, através da 
aplicação dos modelos PMQ, MEA e MEF, registando a estatística F e o teste de Hausman.  
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Tabela 2. 4 – Resultados da regressão (1) 
PMQ 
 coeficiente rácio-t valor p  
const 0,3925 1,676 0,0944 * 
AUDIT -0,0966 -1,665 0,0965 * 
RCP 0,7115 2,683 0,0076 *** 
RAT 0,8126 1,718 0,0865 * 
DIM -0,0176 -1,040 0,2990  
Teste F                                               12,594 
MEF 
 coeficiente rácio-t valor p  
const 3,0710 0,744 0,0001 *** 
AUDIT -0,1897 0,246 0,4414  
RCP 0,9045 0,353 0,0107 ** 
RAT 1,7843 0,698 0,0110 ** 
DIM -0,2085 0,053 0,0001 *** 
Teste Hausman                                  24,936 
MEA 
 coeficiente rácio-t valor p  
const 0,3925 0,234 0,0944 * 
AUDIT -0,0966 0,058 0,0965 * 
RCP 0,7115 0,265 0,0076 *** 
RAT 0,8126 0,473 0,0865 * 
DIM -0,0176 0,017 0,2990  
*,**,***: estatisticamente significativo ao nível de significância de 
10%, 5% e 1%. 
Com base nos resultados apresentados na tabela 2.4, conclui-se que a estatística F e o teste 
de Hausman não apresentam valores estatisticamente significativos, pelo que o modelo 
PMQ é considerado o mais indicado. Assim, iremos analisar os resultados obtidos através 
deste modelo. A tabela 2.5 apresenta os resultados obtidos para a regressão (1), através da 
aplicação do modelo PMQ. 
Tabela 2. 5 – Modelo PMQ 
 coeficiente rácio-t valor p  
const 0,3925 1,676 0,0944 * 
AUDIT −0,0966 −1,665 0,0965 * 
RCP 0,7115 2,683 0,0076 *** 
RAT 0,8126 1,718 0,0865 * 
DIM −0,0176 −1,040 0,2990  
Observações 465    
R2 Ajustado 0,091    
*,***: estatisticamente significativo ao nível de significância de 10% e 1%. 
Como podemos observar na tabela 2.5, à exceção da variável DIM, todas as outras 
variáveis têm poder explicativo relativamente a RA. Quanto ao nível de significância 
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estatística, podemos verificar que a variável RCP apresenta um nível de significância de 
1% e AUDIT e RAT são significativos a 10%, pelo que a variável que influencia de forma 
mais significativa a rendibilidade das ações é a rendibilidade do capital próprio.  
No que respeita à variável AUDIT, verificamos que, embora o coeficiente seja 
estatisticamente significativo, apresenta um sinal negativo, o que é inverso ao esperado, 
sugerindo que as empresas auditadas pelas big 4 apresentam uma menor RA do que as 
empresas auditadas por empresas não-big 4. Este resultado é contrário ao obtido por 
Hussainey (2009), Ghorbel (2012) e Okolie e Izedonmi (2014), mas consistente com o 
indício detetado por Lee et al. (2007), de que o efeito da dimensão da empresa de auditoria 
na rendibilidade diminuiu nos últimos anos de análise, tendo o seu estudo coberto o 
período de 1985 a 2001. Concluindo, os resultados não permitem suportar a hipótese de 
que existe uma relação positiva entre a qualidade da auditoria e a rendibilidade das ações 
das empresas (H1).  
O resultado de não evidência de atribuição de efeitos positivos da auditoria pelas big, pode 
estar relacionada com o facto das empresas da amostra serem todas de grande dimensão e 
poder-se verificar o que Lawrence et al. (2011) detetou, isto é, que as diferenças na 
qualidade da auditoria entre as big 4 e as não-big 4 estão mais associadas às características 
dos clientes, nomeadamente à sua dimensão, do que às características da empresa de 
auditoria. Também Boone, Khurana e Raman (2010) mostraram que há pouca evidência de 
uma diferença na qualidade da auditoria entre as big 4 e as não-big 4 (usando acréscimos 
anormais como uma proxy para a qualidade da auditoria). 
A variável RCP permite-nos analisar o modo como a rendibilidade dos capitais próprios 
influencia o nível de rendibilidade das ações. O sinal positivo e estatisticamente 
significativo do respetivo coeficiente permite-nos concluir que quanto maior o rácio de 
rendibilidade dos capital próprio, maior o rácio de rendibilidade das ações. De acordo com 
o valor do coeficiente, quando há um aumento de 1 ponto percentual na variável RCP, a 
variável RA aumenta 0,7115 pontos percentuais. Os nossos resultados vão ao encontro 
daqueles que foram obtidos por outros autores, nomeadamente por Martani e Khairurizka 
(2009) e Har e Ghafar (2015), mas são contrários aos obtidos por Muhammad e 
Scrimgeour (2014).  
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A variável RAT permite-nos aferir a relação existente entre a rendibilidade do ativo e a 
rendibilidade das ações. A variável RAT apresenta, de acordo com o esperado, um 
coeficiente com valor positivo e estatisticamente significativo, sugerindo assim que, quanto 
maior a RAT, maior o rácio da RA. Por cada ponto percentual que a rendibilidade do ativo 
aumente, a rendibilidade das ações aumenta 0,8126 pontos percentuais. A evidência de uma 
relação positiva entre a RAT e a RA foi igualmente encontrada por Muhammad e 
Scrimgeour (2014).  
Finalmente, no que respeita à variável DIM, verificamos que o coeficiente não apresenta 
um valor estatisticamente significativo, não podendo este ser considerado um fator 
determinante da rendibilidade das ações, tal como concluíram Mazviona e Nyangara 
(2014). 
Na tabela 2.6 apresentam-se os resultados obtidos para o modelo de regressão (2), em que 
se analisa se a relação entre a qualidade da auditoria e a rendibilidade das ações é mais 
forte quando as empresas apresentam resultados positivos do que resultados negativos, 
através da aplicação dos modelos PMQ, MEA e MEF, da estatística F e do teste de 
Hausman.  
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Tabela 2. 6 – Resultados da regressão (2) 
PMQ 
 coeficiente rácio-t valor p  
const 0,2655 1,097 0,2734  
AUDIT −0,0862 −1,483 0,1387  
RCP 0,5971 2,207 0,0278 ** 
RAT 0,6179 1,283 0,2002  
DIM −0,0175 −1,039 0,2993  
RESUL 0,1718 1,979 0,0485 ** 
Teste F                                               10,922 
MEF 
 coeficiente rácio-t valor p  
const 2,9613 0,748 0,0001 *** 
AUDIT -0,2043 0,246 0,4072  
RCP 0,8307 0,356 0,0203 ** 
RAT 1,4651 0,736 0,0473 ** 
DIM -0,2083 0,052 0,0001 *** 
RESUL 0,1665 0,123 0,1764  
Teste Hausman                                  24,516 
MEA 
 coeficiente rácio-t valor p  
const 0,2655 0,2421 0,2734  
AUDIT -0,0862 0,0581 0,1387  
RCP 0,5971 0,2706 0,0278 ** 
RAT 0,6179 0,4817 0,2002  
DIM -0,0175 0,0168 0,2993  
RESUL 0,1718 0,0868 0,0485 ** 
*,**,***: estatisticamente significativo ao nível de significância de 10%, 5% e 
1%. 
De acordo com a estatística F e o teste de Hausman, o modelo mais eficiente é novamente 
o modelo PMQ, pelo que iremos analisar os seus resultados.  
A tabela 2.7 apresenta os resultados obtidos através do modelo PMQ. 
Tabela 2. 7 – Modelo PMQ 
 coeficiente rácio-t valor p  
const 0,2655 1,097 0,2734  
AUDIT −0,0862 −1,483 0,1387  
RCP 0,5971 2,207 0,0278 ** 
RAT 0,6179 1,283 0,2002  
DIM −0,0175 −1,039 0,2993  
RESUL 0,1718 1,979 0,0485 ** 
Observações 465    
R2 Ajustado 0,097    
**: estatisticamente significativo ao nível de significância de 5%. 
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Comparando o R2 do modelo de regressão (2) mostrado na tabela 2.7, com o R2 resultante 
do modelo de regressão (1), apresentado na tabela 2.5, constatamos que, ao introduzir a 
variável RESUL, o poder de explicação do modelo melhorou.  
De acordo com os resultados da tabela 2.7, podemos verificar que as variáveis que 
apresentam capacidade para explicar a RA são a RCP e RESUL, ambas com um nível de 
significância estatística de 5%, e com o sinal esperado. 
A variável AUDIT apresenta um sinal inverso ao esperado, contudo, este não é 
estatisticamente significativo, pelo que podemos concluir que a RA não é influenciada de 
forma distinta pelo facto de uma empresa ser auditada por uma big 4 ou por uma não-big 4. 
Podemos desta forma concluir que, ao introduzir no modelo uma variável que distingue a 
natureza dos resultados das empresas (resultado positivo versus negativo), a variável 
AUDIT não influencia de forma significativa a variável RA. Assim, a nossa evidência 
empírica continua a não suportar a hipótese da existência de uma relação positiva entre a 
qualidade da auditoria e a rendibilidade das ações das empresas (H1). Este resultado não 
suporta os que foram obtidos por Hussainey (2009), Ghorbel (2012) e Okolie e Izedonmi 
(2014), mas pode indiciar uma diminuição do poder explicativo desta variável sobre a 
rendibilidade das ações nas últimas décadas, o que vai ao encontro da conclusão de Lee et 
al. (2007), de que o efeito da dimensão da empresa de auditoria na rendibilidade das 
empresas diminuiu nos últimos anos de análise do seu estudo, que cobriu o período de 
1985 a 2001. 
A variável RCP apresenta um coeficiente positivo e estatisticamente significativo, 
permitindo-nos concluir que quanto maior a RCP, maior a RA. De acordo com os 
resultados, quando há um aumento de 1 ponto percentual na variável RCP, a variável RA 
aumenta 0,597 pontos percentuais. Este resultado é consistente com o obtido na tabela 2.5, 
estando em concordância com os resultados obtidos por Martani e Khairurizka (2009) e 
Har e Ghafar (2015), mas não vão ao encontro dos resultados obtidos por Muhammad e 
Scrimgeour (2014).  
No que respeita à variável RAT, observamos que o valor do seu coeficiente não é 
estaticamente significativo, pelo que esta variável não pode ser considerada como um 
determinante da rendibilidade das ações. Comparando este resultado com o obtido na 
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tabela 2.5, constatamos que ao adicionar a variável RESUL no modelo de regressão (1), 
esta variável deixou de ter poder explicativo sobre a RA.   
À semelhança do resultado obtido na tabela 2.5, a variável DIM não apresenta um valor 
estatisticamente significativo, pelo que os resultados não evidenciam uma relação 
significativa entre a dimensão das empresas e a rendibilidade das ações.  
Finalmente, o sinal obtido para a variável RESUL, de acordo com o esperado, é positivo e 
estatisticamente significativo, ao nível de significância de 5%. Uma variação de um ponto 
percentual na variável RESUL implica uma variação positiva na RA de 0,1718 pontos 
percentuais. O resultado obtido sugere alguma evidência para a hipótese do mercado de 
capitais eficiente (Fama, 1970), já que, segundo esta, o mercado reage positivamente às 
notícias favoráveis divulgadas pelas empresas (como seja a divulgação de resultados 
positivos), e negativamente às notícias desfavoráveis (nomeadamente resultados 
negativos). Concluindo, os resultados permitem suportar a hipótese de que a relação entre a 
qualidade da auditoria e a rendibilidade das ações é mais forte nas empresas com 
resultados positivos do que naquelas que apresentam resultados negativos (H2). 
Seguidamente, dividimos a amostra global em duas subamostras, de acordo com o tipo de 
resultados obtidos, ou seja, considerando, por um lado, as empresas com resultados 
positivos e, por outro, as empresas com resultados negativos.  
A tabela 2.8 apresenta os resultados obtidos através do modelo de regressão (1), que 
permite verificar a influência da qualidade da auditoria na rendibilidade das ações. 
Tabela 2. 8 – Resultados da regressão (1), considerando duas subamostras (resultados positivos e 
resultados negativos) 
PMQ 
 Resultados positivos Resultados negativos 
 coeficiente rácio-t valor p  coeficiente rácio-t valor p  
const 0,4177 1,529 0,1271  0,2480 0,633 0,5289  
AUDIT -0,1279 −1,903 0,0578 * 0,1677 1,965 0,0537 * 
RCP 0,9841 2,523 0,0120 ** -0,0111 −0,0471 0,9626  
RAT 0,2616 0,411 0,6816  0,0597 0,075 0,9403  
DIM -0,0164 −0,836 0,4034  -0,0296 −1,096 0,2770  
Teste F  6,816    1,040   
MEF 
 coeficiente rácio-t valor p  coeficiente rácio-t valor p  
const 1,3938 0,458 0,0025 *** 0,1906 0,508 0,7091  
AUDIT -0,0609 0,110 0,5825  0,1748 0,097 0,0822 * 
RCP 1,2460 0,475 0,0091 *** -0,1710 0,282 0,5476  
RAT -0,2911 0,824 0,7243  0,4055 0,859 0,6387  
DIM -0,0860 0,032 0,0085 *** -0,0258 0,035 0,4594  
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Teste Hausman 8,133    1,634   
MEA 
 coeficiente rácio-t valor p  coeficiente rácio-t valor p  
const 0,4177 0,273 0,1271  0,2502 0,405 0,5385  
AUDIT -0,1279 0,067 0,0578 * 0,1683 0,086 0,0544 * 
RCP 0,9841 0,390 0,0120 ** -0,0534 0,240 0,8242  
RAT 0,2616 0,637 0,6816  0,1714 0,786 0,8282  
DIM -0,0164 0,020 0,4034  -0,0297 0,028 0,2884  
*,**,***: estatisticamente significativo ao nível de significância de 10%, 5% e 1%. 
A tabela 2.9 apresenta os resultados obtidos através do modelo PMQ, considerado o mais 
indicado, de acordo com a estatística F e o teste de Hausman. 
 
Tabela 2. 9 – Modelo PMQ 
 Resultados positivos Resultados negativos 
 coeficiente rácio-t valor p  coeficiente rácio-t valor p  
const 0,4177 1,529 0,1271  0,2480 0,633 0,5289  
AUDIT -0,1279 −1,903 0,0578 * 0,1677 1,965 0,0537 * 
RCP 0,9841 2,523 0,0120 ** -0,0111 −0,047 0,9626  
RAT 0,2616 0,411 0,6816  0,0597 0,075 0,9403  
DIM -0,0164 −0,836 0,4034  -0,0296 −1,096 0,2770  
Observações 395    70   
R2 Ajustado  0,056    0,002   
*,**: estatisticamente significativo ao nível de significância de 10% e 5%. 
No que diz respeito à subamostra das empresas que apresentaram resultados positivos, 
verificamos que a RA é significativamente influenciada pelas variáveis AUDIT e RCP. As 
variáveis RAT e DIM não têm poder explicativo para o nível da rendibilidade das ações, já 
que os seus coeficientes apresentam valores que não são estatisticamente significativos. 
À exceção da variável RAT, os resultados são semelhantes aos que foram obtidos na tabela 
2.5. 
O facto da variável AUDIT apresentar um valor negativo, contrariamente ao esperado, e 
estatisticamente significativo, sugere que as empresas auditadas pelas big 4 apresentam 
menor RA. Quando há um aumento de 1 ponto percentual na auditoria, o nível de 
rendibilidade das ações diminui em 0,1278 pontos percentuais. Este resultado não permite 
suportar a hipótese de que existe uma relação positiva entre a qualidade da auditoria e a 
rendibilidade das ações das empresas (H1), para a subamostra das empresas com resultados 
positivos, o que está em consonância com as conclusões obtidas para a amostra global.  
A variável RCP apresenta um coeficiente positivo e estatisticamente significativo, 
fornecendo evidência de que, quanto maior o rácio de rendibilidade dos capitais próprios, 
maior o rácio de rendibilidade das ações. De acordo com os nossos resultados, quando há 
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um aumento de 1 ponto percentual na variável RCP, a variável RA aumenta 0,9841. A 
evidência de uma relação positiva entre RCP e RA está em sintonia com os resultados 
obtidos para a amostra global, bem como com os resultados obtidos por Martani e 
Khairurizka (2009) e Har e Ghafar (2015). 
No que concerne à subamostra das empresas que registaram resultados negativos, apenas a 
variável AUDIT tem poder explicativo para a variável dependente. Neste caso, e ao 
contrário dos resultados obtidos anteriormente, a variável AUDIT é positiva e 
estatisticamente significativa. Esta evidência está de acordo com aquela que foi obtida por 
Hussainey (2009) e Ghorbel (2012). Este resultado poderá indiciar que, no caso das 
empresas com prejuízos, os investidores dão mais relevo ao facto das empresas serem, ou 
não, auditadas por uma big 4. Deste modo, podemos concluir que, para a subamostra 
constituída pelas empresas que registaram resultados negativos, encontramos evidência 
capaz de suportar a hipótese de que existe uma relação positiva entre a qualidade da 
auditoria e a rendibilidade das ações das empresas (H1). 
 
2.4.3 Testes de robustez 
A fim de testar a robustez dos nossos resultados, decidimos alargar o âmbito da variável 
big 4, considerando como big as empresas de auditoria BDO, RSM e Grant Thornton 
International que atualmente seguem as big 4 no ranking mundial de empresas de auditoria 
e consultoria, de acordo com o International Accounting Bulletin7. Tratando-se de 
empresas de auditoria com uma dimensão e difusão considerável no mercado, podem gozar 
de prestígio e produzir um efeito semelhante aos da big 4.  
De um modo geral, os resultados (anexo 2.2) não diferem de forma significativa dos 
anteriores, pelo que as conclusões gerais se mantêm.  
Quando se aplica o modelo de regressão (1), o coeficiente associado à variável AUDIT não 
é estatisticamente significativo, pelo que, à semelhança dos resultados obtidos na Tabela 
2.5, os resultados não permitem suportar a hipótese de que existe uma relação positiva 
entre a qualidade da auditoria e a rendibilidade das ações das empresas (H1). Em relação ao 
modelo de regressão (2), os coeficientes significativos não se alteram, mantendo-se a 
evidência de que a relação entre a qualidade da auditoria e a rendibilidade das ações é mais 
                                                            
7 Consultado em http://anadeconsultoria.com/ranking-mundial-de-empresas-de-consultoria-y-auditoria/. 
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forte nas empresas com resultados positivos do que naquelas que apresentam resultados 
negativos, o que permite suportar a segunda hipótese (H2). Finalmente, quando dividimos a 
amostra global em duas subamostras, de acordo com o tipo de resultados obtidos, e 
analisamos os resultados obtidos através do modelo de regressão (1), continuamos a 
encontrar evidência capaz de suportar a hipótese de que existe uma relação positiva entre a 
qualidade da auditoria e a rendibilidade das ações das empresas (H1), apenas para a 
subamostra constituída pelas empresas que registaram resultados negativos. 
 
2.5 Conclusões 
Este estudo analisa o impacto da qualidade da auditoria na rendibilidade das ações, medida 
em função das demonstrações financeiras serem ou não auditadas por uma das big 4, 
analisando ainda o efeito da natureza dos resultados nessa relação. 
Para tal, recorremos a uma amostra de empresas com títulos cotados no mercado de 
capitais da Indonésia, pertencentes ao setor da indústria, para o período compreendido 
entre 2010 e 2014. Posteriormente, foram consideradas duas subamostras, sendo a amostra 
global dividida de acordo com a natureza dos resultados apresentados pelas empresas 
(lucros ou prejuízos).  
Utilizou-se a metodologia de dados em painel, nomeadamente dados em painel não 
balanceados, devido à existência de missing data. O recurso à estatística F, relativa à 
diferenciação dos termos individuais, e ao teste de Hausman, permitiu-nos selecionar o 
modelo de regressão mais adequado para cada um dos casos em análise.  
Globalmente, os resultados permitiram concluir que a rendibilidade das ações é 
positivamente influenciada pela rendibilidade do capital próprio, o que vai ao encontro dos 
resultados obtidos por Martani e Khairurizka (2009) e Har e Ghafar (2015). 
A evidência obtida através da aplicação dos modelos (1) e (2) não nos permitiu suportar a 
hipótese de que existe uma relação positiva entre a qualidade da auditoria e a rendibilidade 
das ações das empresas (H1). Embora o resultado obtido seja contrário ao obtido por 
Hussainey (2009), Ghorbel (2012) e Okolie e Izedonmi (2014), é algo consistente com o 
indício detetado por Lee et al. (2007), de que o efeito da dimensão da empresa de auditoria 
na rendibilidade tem vindo a diminuir ao longo do tempo.  
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Quando dividimos a amostra em duas subamostras, os resultados mostraram uma relação 
positiva e estatisticamente significativa entre a qualidade da auditoria e a rendibilidade das 
ações, para o caso da subamostra composta pelas empresas que evidenciaram resultados 
negativos. Assim, podemos concluir que, para a subamostra das empresas com prejuízos, 
os resultados permitem suportar a hipótese 1 (H1). 
Aplicando o modelo de regressão (2), encontramos uma relação positiva e estatisticamente 
significativa entre o tipo de resultados das empresas e a rendibilidade das ações, o que 
indica que a natureza dos resultados (positivos ou negativos) influencia a rendibilidade das 
ações, sendo que as empresas que apresentam resultados positivos apresentam uma 
rendibilidade das ações mais elevada que as restantes. Os resultados obtidos através deste 
modelo permitem suportar a hipótese de que a relação entre a qualidade da auditoria e a 
rendibilidade das ações é mais forte nas empresas com resultados positivos do que 
naquelas que apresentam resultados negativos (H2), sugerindo ainda alguma evidência para 
a hipótese do mercado de capitais eficiente (Fama, 1970). 
No que diz respeito à rendibilidade do ativo total, encontrámos apenas fraca evidência de 
uma relação positiva e significativa entre esta variável e a rendibilidade das ações, já que 
esta variável apenas se mostrou estatisticamente significativa no caso do modelo de 
regressão (1). 
Finalmente, não encontramos evidência capaz de suportar uma relação significativa entre a 
dimensão das empresas e a rendibilidade das ações.  
Este trabalho pode ser interessante para os investidores, contribuindo para a evidência 
empírica acerca da capacidade da qualidade da auditoria credibilizar a informação para a 
tomada das decisões de investimento. 
A realização deste trabalho apresenta, contudo, algumas limitações, como seja a existência 
de dados anómalos, conduzindo eventualmente a outliers ou a resultados enviesados, 
resultantes da falta ou incoerência dos valores de alguns relatórios. Adicionalmente, não 
devemos descurar o facto de recorrermos essencialmente a informação contabilística para a 
mensuração de algumas variáveis, o que pode afetar os resultados obtidos como 
consequência das diferentes políticas contabilísticas adotadas pelas empresas.  
Como investigação futura sobre a temática, seria enriquecedor alargar este estudo a 
empresas com títulos cotados na bolsa da Indonésia, pertencentes a outros setores de 
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atividade, bem como replicar o estudo noutros mercados, o que permite alargar a amostra, 
e comparar os resultados.  
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Anexo 2.1: Descrição das variáveis 
Designação 
das variáveis Descrição Formulação 
RAi,t Rendibilidade das ações: quociente 
entre a variação dos preços da ação, 
adicionada do dividendo respetivo, e 
o valor da ação no período anterior 
𝑅𝐴!,! = 𝑃𝐴! − 𝑃𝐴!!! + 𝐷!𝑃𝐴!!!  
AUDITi,t Qualidade da auditoria: valor 1 se as 
demonstrações financeiras forem 
auditadas por uma das big 4, e zero 
nos casos contrários 
1 = big 4 
0 = não-big 4 
RCPi,t Rendibilidade do capital próprio: 
rácio entre o valor dos resultados 
obtidos por uma empresa num 
determinado período, e o valor do 
capital próprio no final desse período 
𝑅𝐶𝑃!,! = 𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜 𝑙í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜 𝑑𝑜 𝑝𝑒𝑟í𝑜𝑑𝑜 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑟ó𝑝𝑟𝑖𝑜  
RATi,t Rendibilidade do ativo total: 
quociente entre o valor do resultado 
líquido e o valor do ativo no final do 
período 
RAT!,! = Resultado líquido do períodoTotal do Ativo líquido  
DIMi,t Dimensão das empresas: logaritmo 
natural (ln) dos ativos totais das 
empresas 
ln do ativo total das empresas 
RESULi,t Natureza do resultado líquido do 
período (positivo ou negativo) das 
empresas: valor 1 se as empresas 
apresentam resultados líquidos 
positivos e zero nos casos contrários 
1 =  Resultado líquido do período positivo 
0 =  Resultado líquido do período negativo ou nulo 
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Anexo 2.2: Resultados dos testes de robustez 
Tabela 1 – Amostra 
 Empresas 
Total de empresas com títulos cotados durante o período 2010-2014 
Excluindo: 
- Relatórios financeiros incompletos  
- Sanção (delisiting) 
122 
 
13 
3 
Número das empresas que contemplam os critérios  
Excluindo empresas com os valores extremos 
106 
13 
Número final de empresas na amostra 
Número de observações 
93 
465 
 
Tabela 2 – Caracterização da amostra 
 N.º % 
Relatórios financeiros auditados pelas big 7 
Relatórios financeiros auditados pelas não-big 7 
259 
206 
55,70 
44,30 
Relatórios financeiros com resultados positivos  
Relatórios financeiros com resultados negativos 
395 
70 
84,95 
15,05 
 
Tabela 3 - Estatísticas descritivas 
Amostra completa 
Variável   Média Mediana Mínimo Máximo Desvio Padrão Observações  
RA 0,1879 0,0595 -0,8009 1,7803 0,4876 465 
AUDIT 0,5570 1 0 1 0,4973 465 
RCP 0,1004 0,0907 -0,8441 0,7643 0,1657 465 
RAT 0,0656 0,0457 -0,2907 0,4162 0,0939 465 
DIM 14,2600 14,030 9,4266 19,2790 1,6615 465 
RESUL 0,8495 1 0 1 0,3580 465 
Resultados positivos 
Variável   Média Mediana Mínimo Máximo Desvio Padrão Observações  
RA 0,2418 0,1248 -0,8009 1,7803 0,4926 395 
AUDIT 0,5823 1 0 1 0,4938 395 
RCP 0,1375 0,1166 -0,5995 0,7643 0,1337 395 
RAT 0,0863 0,0625 -0,0341 0,4162 0,0834 395 
DIM 14,2810 14,0300 11,2670 19,2790 1,6577 395 
Resultados negativos 
Variável   Média Mediana Mínimo Máximo Desvio Padrão Observações  
RA -0,1161 -0,1316 -0,7731 0,8750 0,3207 70 
AUDIT 0,4143 0 0 1 0,4962 70 
RCP -0,1092 -0,0599 -0,8441 0,1546 0,1732 70 
RAT -0,0517 -0,0311 -0,2907 0,0380 0,0568 70 
DIM 14,1450 14,0040 9,4266 17,8640 1,6900 70 
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Tabela 4 – Resultados da regressão (1) 
PMQ 
 coeficiente rácio-t valor p  
const 0,3857 2,0300 0,0429 ** 
AUDIT -0,0113 -0,2430 0,8081  
RCP 0,5275 2,3680 0,0183 ** 
RAT 0,7251 1,8300 0,0678 * 
DIM -0,0205 -1,5030 0,1335  
Teste F                                             11,545 
MEF 
 coeficiente rácio-t valor p  
const 1,8856 0,6243 0,0027 *** 
AUDIT 0,2863 0,1565 0,0681 * 
RCP 0,6512 0,2947 0,0277 ** 
RAT 1,4982 0,5812 0,0103 *** 
DIM -0,1417 0,0437 0,0013 *** 
Teste Hausman                                 19,559 
MEA 
 coeficiente rácio-t valor p  
const 0,3857 0,1899 0,0429 ** 
AUDIT -0,0113 0,0465 0,8082  
RCP 0,5275 0,2228 0,0183 ** 
RAT 0,7251 0,3961 0,0678 * 
DIM -0,0205 0,0136 0,1335  
*,**,***: estatisticamente significativo ao nível de significância de 
10%, 5% e 1%. 
 
Tabela 5 – Os resultados obtidos para a regressão (1), através da aplicação do modelo PMQ 
 
 coeficiente rácio-t valor p  
const 0,3857 2,0300 0,0429 ** 
AUDIT -0,0113 -0,2430 0,8081  
RCP 0,5275 2,3680 0,0183 ** 
RAT 0,7251 1,8300 0,0678 * 
DIM -0,0205 -1,5030 0,1335  
Observações 465    
R2 Ajustado 0,083    
*,***: estatisticamente significativo ao nível de significância de 10% e 1%. 
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Tabela 6 – Resultados da regressão (2) 
PMQ 
 coeficiente rácio-t valor p  
const 0,2287 1,1560 0,2483  
AUDIT -0,0122 -0,2636 0,7922  
RCP 0,3961 1,7460 0,0814 * 
RAT 0,5257 1,3120 0,1902  
DIM -0,0190 -1,4060 0,1605  
RESUL 0,1923 2,6530 0,0083 *** 
Teste F                                               10,764 
MEF 
 coeficiente rácio-t valor p  
const 1,7627   0,6254 0,0051 *** 
AUDIT 0,2629 0,1564 0,0936 * 
RCP 0,5629 0,2973 0,0591 * 
RAT 1,1294 0,6102 0,0650 * 
DIM -0,1416 0,0435 0,0012 *** 
RESUL 0,1969 0,1027 0,0561 * 
Teste Hausman                                  18,443 
MEA 
 coeficiente rácio-t valor p  
const 0,2287 0,1978 0,2483  
AUDIT -0,0122 0,0462 0,7922  
RCP 0,3961 0,2268 0,0814 * 
RAT 0,5257 0,4007 0,1902  
DIM -0,0190 0,0136 0,1605  
RESUL 0,1923 0,0725 0,0083 *** 
*,**,***: estatisticamente significativo ao nível de significância de 10%, 5% e 
1%. 
 
Tabela 7 – Os resultados obtidos através do modelo PMQ 
 coeficiente rácio-t valor p  
const 0,2287 1,1560 0,2483  
AUDIT -0,0122 -0,2636 0,7922  
RCP 0,3961 1,7460 0,0814 * 
RAT 0,5257 1,3120 0,1902  
DIM -0,0190 -1,4060 0,1605  
RESUL 0,1923 2,6530 0,0083 *** 
Observações 465    
R2 Ajustado 0,095    
**: estatisticamente significativo ao nível de significância de 5%. 
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Tabela 8 – Resultados da regressão (1), considerando duas subamostras (resultados positivos e 
resultados negativos) 
PMQ 
 Resultados positivos Resultados negativos 
 coeficiente rácio-t valor p  coeficiente rácio-t valor p  
const 0,4203 1,9400 0,0531 * 0,2090 0,5524 0,5826  
AUDIT -0,0455 -0,8676 0,3862  0,1989 2,4560 0,0167 ** 
RCP 0,6423 1,9850 0,0479 ** -0,0130 -0,0559 0,9556  
RAT 0,3005 0,5753 0,5654  0,0601 0,0772 0,9387  
DIM -0,0186 -1,2000 0,2308  -0,0287 -1,1030 0,2740  
Teste F  4,950    1,572   
MEF 
 coeficiente rácio-t valor p  coeficiente rácio-t valor p  
const 0,9955 0,3668 0,0070 *** 0,2053 0,4910 0,6775  
AUDIT 0,0938 0,0811 0,2483  0,2135 0,0911 0,0229 ** 
RCP 0,7734 0,3871 0,0466 ** -0,1779 0,2710 0,5145  
RAT -0,2559 0,6617 0,6992  0,3896 0,8254 0,6389  
DIM -0,0625 0,0259 0,0163 ** -0,0289 0,0335 0,3923  
Teste Hausman 9,847    1,629   
MEA 
 coeficiente rácio-t valor p  coeficiente rácio-t valor p  
const 0,4203 0,2167 0,0531 * 0,2264 0,3962 0,5697  
AUDIT -0,0455 0,0525 0,3862  0,2038 0,0812 0,0146 ** 
RCP 0,6423 0,3236 0,0479 ** -0,0724 0,2348 0,7588  
RAT 0,3005 0,5223 0,5654  0,2000 0,7630 0,7941  
DIM -0,0187 0,0155 0,2308  -0,0300 0,0271 0,2723  
*,**,***: estatisticamente significativo ao nível de significância de 10%, 5% e 1%. 
 
Tabela 9 – Os resultados obtidos através do modelo PMQ, considerado o mais indicado, de acordo com 
a estatística F e o teste de Hausman 
 Resultados positivos Resultados negativos 
 coeficiente rácio-t valor p  coeficiente rácio-t valor p  
const 0,4203 1,9400 0,0531 * 0,2090 0,5524 0,5826  
AUDIT -0,0455 -0,8676 0,3862  0,1989 2,4560 0,0167 ** 
RCP 0,6423 1,9850 0,0479 ** -0,0130 -0,0559 0,9556  
RAT 0,3005 0,5753 0,5654  0,0601 0,0772 0,9387  
DIM -0,0186 -1,2000 0,2308  -0,0287 -1,1030 0,2740  
Observações 395    70   
R2 Ajustado  0,039    0,032   
*,**: estatisticamente significativo ao nível de significância de 10% e 5%. 
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CAPÍTULO III – O EFEITO DE FATORES ESPECÍFICOS DAS EMPRESAS NA 
RELAÇÃO ENTRE A QUALIDADE DA AUDITORIA E A RENDIBILIDADE DAS 
AÇÕES: EVIDÊNCIA NO MERCADO DE CAPITAIS INDONÉSIO 
 
Resumo 
Este estudo pretende identificar fatores específicos das empresas que possam influenciar a 
rendibilidade das ações, bem como estudar a influência da qualidade da auditoria na 
relação entre aqueles fatores e a rendibilidade das ações, medida em função das 
demonstrações financeiras serem ou não auditadas por uma das big 4. Posteriormente, 
verificamos até que ponto a natureza dos resultados (positivos ou negativos) influencia 
estes mesmos efeitos. Para tal, recorremos à metodologia de dados em painel, aplicada a 
uma amostra de empresas com títulos cotados na bolsa de valores da Indonésia, 
pertencentes ao setor da indústria, para o período compreendido entre 2010 e 2014.  
Globalmente, os resultados permitiram concluir que a rendibilidade das ações é 
positivamente influenciada pelo crescimento dos resultados e do ativo total. 
Contudo, não encontramos evidência capaz de suportar a hipótese de que a relação entre os 
fatores específicos das empresas e a rendibilidade das ações é distinta consoante uma 
empresa seja ou não auditada por uma big 4. Em contrapartida, obtivemos evidência de que 
a natureza dos resultados (positivos ou negativos) influencia a relação entre a rendibilidade 
das ações e determinados fatores da empresa, e ainda que essa relação é mais forte nas 
empresas com resultados positivos do que naquelas que apresentam resultados negativos.   
Este trabalho contribui para a evidência empírica acerca dos fatores específicos das 
empresas que influenciam a rendibilidade das empresas, bem como da capacidade da 
qualidade da auditoria credibilizar a informação para a tomada das decisões de 
investimento, podendo assim ser útil para os investidores. 
Palavras-chave: Qualidade da auditoria, rendibilidade, qualidade das demonstrações 
financeiras 
 
Artigo apresentado no XVII Encuentro AECA realizado entre 22 e 23 de setembro de 2016 no Instituto 
Superior Politécnico de Bragança, Portugal. 
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3.1 Introdução 
O objetivo principal da contabilidade consiste em fornecer informações aos gestores, 
investidores e outros stakeholders (partes interessadas na empresa), que sejam relevantes 
para o processo de tomada de decisões financeiras. Neste contexto, a contabilidade pode 
ser percebida como um sistema de informação organizado, que contribui para o melhor 
funcionamento do mercado de capitais através da disponibilização de informações 
relevantes, solicitadas pelos intervenientes no mercado. A divulgação destas informações 
auxilia a empresa a consolidar a sua imagem institucional e a promover a equidade entre os 
diferentes stakeholders, mitigando assim as assimetrias de informação. Desta forma, as 
demonstrações financeiras são elementos essenciais na relação entre as empresas e o 
mercado de capitais. De acordo com Fama (1970), os mercados eficientes são aqueles em 
que os participantes formulam expectativas em relação aos preços futuros das ações, tendo 
por base a informação disponível no mercado acerca dos eventos que possam influenciar 
os respetivos preços, agindo de acordo com essas mesmas expectativas. 
Consequentemente, o preço de uma ação deve, a qualquer momento, refletir as 
informações divulgadas ao mercado, de tal forma que pode ser visto como um indicador de 
mensuração informacional. Assim sendo, a hipótese da eficiência dos mercados tem como 
pré-requisito um sistema eficiente de informações, devendo este estar capacitado para 
identificar, recolher, processar e divulgar informações relevantes através de mecanismos 
ágeis, incluindo no seu sistema os diversos intervenientes no mercado. 
As demonstrações financeiras são um dos veículos de informação mais importantes, pois é 
a partir destas que os seus utilizadores vão tomar decisões, nomeadamente sobre 
investimentos e desinvestimentos. De facto, de entre o conjunto de informações que um 
investidor pode recolher para análise, estudo e posterior apoio ao seu processo de tomada 
de decisão, as demonstrações financeiras são consideradas como o mais importante 
conjunto de informações, dada, nomeadamente, a sua natureza financeira. Assim, é 
importante que atempadamente sejam detetadas as distorções que elas possam conter, quer 
sejam intencionais, quer não intencionais. 
Acresce ainda que todo o processo de elaboração das demonstrações financeiras pode ser 
dificultado pela existência de conflitos de interesses entre os gestores e os acionistas, que 
se repercutem nos custos de agência, pela falta de confiabilidade nas demonstrações 
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financeiras e ainda pela falta de acesso direto dos utilizadores a este tipo de informação. 
Para obviar estes problemas, o papel dos auditores independentes é crucial (Bartov, 1993).  
A função de auditoria permitirá reforçar a transparência da informação e potenciar a 
credibilidade das demonstrações financeiras das empresas auditadas, o que, teoricamente, 
reforçará o conteúdo informativo das demonstrações financeiras que integram a prestação 
de contas. A fim de maximizar a qualidade da auditoria, o processo de auditoria deve ser 
levado a cabo com cautela e de acordo com as normas e códigos de conduta profissional 
que o regem, de modo a encontrar (e relatar, se for o caso) a existência de irregularidades 
ou de fraude. Portanto, quanto maior a qualidade da auditoria, maior será a fiabilidade da 
informação prestada ao mercado e maior a confiança dos diferentes intervenientes no 
mercado, nomeadamente os investidores. 
Por outro lado, a divulgação dos resultados com base em demonstrações financeiras mais 
fiáveis permitirá aos investidores e analistas financeiros a otimização das suas análises e 
decisões financeiras, bem como melhorar o desempenho dos seus investimentos futuros, no 
que aos investidores diz respeito. A reação destes à divulgação das informações constantes 
das demonstrações financeiras das empresas refletir-se-á no preço das ações, influenciando 
assim a rendibilidade das mesmas. 
Dado que o estudo anterior (apresentado no capítulo 2) não nos permitiu suportar a 
hipótese da existência de uma relação positiva entre a qualidade da auditoria e a 
rendibilidade das ações das empresas analisadas, pretendemos agora verificar até que ponto 
fatores específicos das empresas podem influenciar a rendibilidade das ações, bem como 
estudar a influência destas variáveis na relação entre a qualidade da auditoria, medida em 
função das demonstrações financeiras serem ou não auditadas por uma das big 4, e a 
rendibilidade das ações. Posteriormente, verificamos até que ponto a natureza dos 
resultados (positivos ou negativos) influencia estes mesmos efeitos. 
Para a elaboração deste estudo, recorremos a uma amostra de empresas com títulos cotados 
no mercado de capitais da Indonésia, pertencentes ao setor da indústria, analisando o 
período compreendido entre 2010 e 2014. 
Com este trabalho, pretendemos contribuir para a análise da importância da qualidade da 
auditoria na rendibilidade das ações, através da identificação de fatores específicos das 
empresas que sejam determinantes para esta relação. 
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Este capítulo  apresenta a seguinte estrutura: a secção 3.2 apresenta a revisão da literatura 
considerada mais relevante neste domínio e formula as hipóteses. A secção seguinte 
caracteriza a amostra e descreve a metodologia. A secção 3.4 apresenta os resultados e, 
finalmente, a secção 3.5 apresenta as principais conclusões, bem como sugestões para 
estudos futuros. 
 
3.2 Revisão da literatura e formulação de hipóteses 
A auditoria financeira tem como objetivo garantir que as demonstrações financeiras 
apresentam de forma verdadeira e apropriada a posição financeira das empresas, o 
resultado das suas operações, as alterações do capital próprio e os fluxos de caixa. 
Consequentemente, as demonstrações financeiras devem retratar corretamente as 
operações ocorridas nas organizações.  
A imagem verdadeira e apropriada considera que a informação financeira proporcionada 
pelas demonstrações financeiras deve ser rapidamente compreensível pelos utilizadores, e 
deve ter relevância para estes, influenciando assim as suas decisões financeiras, ao ajudá-
los a avaliar os acontecimentos passados, presentes ou futuros, ou a corrigir ou confirmar 
as suas avaliações. Para ser credível, a informação deve representar, com fiabilidade, as 
operações e acontecimentos ao longo do tempo. Por último, os utilizadores destes 
documentos devem poder comparar as demonstrações financeiras de uma determinada 
empresa ao longo do tempo, a fim de poderem identificar tendências de evolução na 
posição financeira e no desempenho destas, bem como comparar as demonstrações 
financeiras de diferentes empresas, a fim de poderem comparar a situação financeira e 
económica de uma determinada organização com as restantes, o que permite perceber o 
posicionamento relativo das diferentes entidades. Assim sendo, a auditoria atinge este 
objetivo, assegurando que as demonstrações financeiras estão livres de erros materiais, 
com base em provas recolhidas e em conformidade com as normas aplicáveis. 
Segundo o American Institute of Certified Public Accountant (AICPA), a auditoria é um 
processo sistemático focado na obtenção e avaliação de evidências relacionadas com as 
asserções contidas nas demonstrações financeiras acerca de situações e transações 
económicas da entidade, com vista a certificar um grau de correspondência entre as 
asserções e as normas de referência, comunicando os resultados dessa avaliação aos 
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interessados, nomeadamente a um vasto conjunto de utentes (internos e externos à 
entidade) responsáveis por agir com rigor e tomar decisões. Partindo desta definição, Guy, 
Alderman e Winters (1996) referem que a auditoria constitui um processo a partir do qual 
o auditor pode obter e avaliar evidências com base nas demonstrações financeiras, e 
comunicar o seu resultado aos utilizadores, apoiando assim a tomada de decisão acerca da 
entidade auditada, por parte dos diferentes intervenientes. 
O conceito de qualidade da auditoria tem sido amplamente debatido ao longo das últimas 
décadas, não existindo, contudo, uma definição que seja aceite de forma generalizada na 
literatura. Todavia, existem dois conceitos de qualidade da auditoria que predominam: o 
conceito defendido por DeAngelo (1981) e aquele que se baseia na estrutura conceptual e 
normas de auditoria.  
Segundo DeAngelo (1981), a qualidade da auditoria é vista como um processo sistemático 
para descobrir os erros e anomalias nas demonstrações financeiras (designado como 
competência técnica) e estar disponível para os relatar, transmitindo uma opinião objetiva 
sobre essas mesmas demonstrações financeiras (designado como independência). A 
competência técnica relaciona-se assim com a capacidade do auditor compreender e aplicar 
os procedimentos e métodos de auditoria apropriados, encontrando possíveis distorções, 
sejam elas intencionais ou não intencionais. Independentemente da subjetividade associada 
à qualidade da auditoria, é inequívoco que esta depende das características ou do 
profissionalismo do auditor. Um auditor competente aplica corretamente os procedimentos 
de auditoria necessários e expressa de forma independente as suas avaliações acerca das 
demonstrações financeiras. Alguns autores, como Arruñada (2000), Bradshaw, Richardson, 
e Sloan (2001), Ruiz-Barbadillo, Gomez-Aguilar, Fuentes-Barbera, e Garcia-Benau 
(2004), Lu (2006), Baotham e Ussahawanitchakit (2009) e Giroux e Jones (2011), 
desenvolveram os seus trabalhos tendo por base a definição de qualidade da auditoria 
apresentada por DeAngelo (1981). A probabilidade de um auditor detetar uma distorção 
depende em grande parte da sua capacidade de descoberta, que está relacionada com a 
competência dos auditores. Da mesma forma, a probabilidade de um auditor relatar a 
distorção detetada está relacionada com a independência do mesmo. Em essência, a fim de 
criar procura, ou aumentar a procura por trabalhos de auditoria, os auditores têm de 
mostrar ao mercado que conseguem detetar falhas e que estão em posição de as relatar. 
Visto nesta perspetiva, a qualidade da auditoria tem duas componentes, nomeadamente, a 
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deteção e a divulgação de distorções. A qualidade da auditoria depende, portanto, da 
capacidade dos auditores evitarem tanto o erro de deteção, como o erro de divulgação 
(Kilgore, 2007). 
Hassink, Bollen, Meuwissen e Vries (2009) sugerem que a qualidade da auditoria depende 
do profissionalismo do auditor. Um auditor profissional adapta corretamente os 
procedimentos de auditoria necessários para expressar de forma independente as suas 
avaliações acerca das demonstrações financeiras das empresas. Chanawongse, Poonpol, e 
Poonpool (2011) consideraram que o profissionalismo do auditor é função de várias 
características, como sejam a capacidade de aperfeiçoar a precisão, manter-se atualizado, 
tomar medidas decisivas, expressar o seu entendimento contextual, promover a 
transparência, a objetividade e o sentido de responsabilidade. No seu estudo, os autores 
concluíram que esses fatores têm um efeito direto na qualidade da auditoria. Herrbach 
(2001) indica que a existência e a justificação da auditoria são em grande parte 
dependentes dos dois conjuntos de fatores exibidos pelos auditores: a qualidade técnica e o 
comportamento profissional. O autor defende que qualquer redução no cuidado e ceticismo 
envolvido na auditoria (qualidade técnica) pode ameaçar diretamente o resultado do 
trabalho de auditoria e a validade do parecer de auditoria. Da mesma forma, a preservação 
de um alto nível de aparente “profissionalismo” (comportamento profissional) também é 
um aspeto importante para a imagem social da auditoria. O autor concluiu que o 
comportamento aparente do auditor é tão importante quanto a competência técnica no que 
diz respeito à qualidade da auditoria, particularmente porque o comportamento do auditor é 
mais visível ao público em geral. Herrbach defende ainda que, ao nível macro, o 
reconhecimento da qualidade da auditoria pelo ambiente económico é particularmente 
importante para a sobrevivência a longo prazo das empresas de auditoria. Claramente, o 
futuro da profissão depende da capacidade de se afirmar e legitimar o valor das 
metodologias de auditoria e dos resultados. Ao nível micro, a qualidade da auditoria é um 
elemento fundamental no mercado competitivo dos serviços de auditoria. 
A próxima definição da qualidade da auditoria baseia-se na estrutura conceptual e nas 
normas de auditoria aplicáveis (Tie, 1999; Favere-Marchesi, 2000; Windmöller, 2000; 
Krishnan e Schauer, 2001; Behn, Choi e Kang, 2008). Segundo a International Standards 
on Auditing (ISA) 200 do International Auditing and Assurance Standards Board (IAASB, 
2014), a finalidade de uma auditoria é aumentar o grau de confiança dos utilizadores das 
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demonstrações financeiras. Isto é alcançado pela expressão de uma opinião do auditor 
sobre se as demonstrações financeiras estão preparadas de acordo com o referencial de 
relato financeiro aplicável, em todos os aspetos materiais. Aplicadas a uma qualquer 
atividade profissional, as normas têm fundamentalmente que ver com a qualidade do 
trabalho executado pelo que, no que respeita à auditoria, debruçam-se não só sobre as 
qualidades profissionais dos auditores, como também sobre o julgamento exercido pelos 
mesmos na execução do seu exame e na elaboração do consequente relatório (Costa, 
2014).  
Na perspetiva do IAASB, a qualidade da auditoria está sujeita a muitas influências, tanto 
diretas quanto indiretas. As perceções da qualidade da auditoria dependerão da perspetiva 
das partes interessadas. De acordo com o IAASB (2014), existem duas perspetivas sobre a 
qualidade da auditoria. A primeira é a possível perceção de qualidade da auditoria através 
da perspetiva de um investidor, nomeadamente através do relatório do auditor, da 
reputação do auditor e da relevância/expectativas de auditoria. A segunda perspetiva é a 
possível perceção de qualidade da auditoria através da perspeção do membro da comissão 
de auditoria, que inclui a avaliação da qualidade do auditor, avaliação da qualidade do 
processo de auditoria e comunicações e interações dos auditores. 
No âmbito dos fatores determinantes da qualidade da auditoria, vários foram os estudos 
levados a cabo com o objetivo de identificarem os determinantes da qualidade da auditoria, 
que a afetam direta ou indiretamente e que são individualmente consistentes com algumas 
proxies de qualidade da auditoria, como sejam os de DeFond (1992), Balsam, Krishnan, e 
Yang (2003), Watkins, Hillison, e Morecroft (2004), Willekens e Simunic (2007), Kilgore 
(2007) e Elmahedi e Hanefah (2013). A abordagem direta baseia-se no pressuposto de que 
a possibilidade de deteção das distorções será refletida no relatório de auditoria efetuado 
pelo auditor e a abordagem indireta observa-se através da correlação da qualidade da 
auditoria com fatores determinantes, tais como a dimensão da empresa de auditoria, a 
experiência de litígio, a reputação do auditor, o mandato do auditor, a prestação dos 
serviços de não-auditoria e a experiência no setor de atividade da auditoria. 
A dimensão da empresa de auditoria é uma variável que pode representar a qualidade do 
auditor relativamente à sua independência, dado que as grandes empresas de auditoria são 
menos propensas a comprometer a sua independência do que as de pequena dimensão. Por 
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outro lado, têm uma elevada capacidade de se especializar e inovar em termos 
tecnológicos, de modo a aumentar a possibilidade de detetar as distorções, tais como os 
erros ou as manipulações no sistema contabilístico de uma empresa. Além disso, pode 
dizer-se que, à partida, as maiores empresas de auditoria, as big 4, proporcionam qualidade 
superior porque a sua dimensão pode apoiar programas de formação mais rigorosos, 
metodologia de auditoria padronizada e mais opções ajustáveis às necessidades do cliente. 
Assim, tendencialmente, quanto maior a dimensão da empresa de auditoria, maior será a 
qualidade da auditoria (DeAngelo, 1981; Davidson e Neu, 1993; Niemi, 2004; Li, Song e 
Wong, 2008; Choi, Kim, Kim e Zang, 2010; Al-Thuneibat, Issa e Baker, 2011; Chen, Hsu, 
Huang e Yang, 2013; Naslmosavi, Sofian e Saat, 2013; Anis, 2014; Wang, Kung e Lin, 
2014). 
O litígio do auditor é outro dos fatores associados à qualidade da auditoria, dado que o 
auditor está sujeito a normas e regulamentos dos quais resultam um conjunto de 
responsabilidades. Assim, as normas e os regulamentos são vinculativos para os auditores 
(em termos pessoais) e para as empresas de auditoria, entendendo-se que os litígios são 
indicativos de possíveis falhas dos auditores no cumprimento das normas e regulamentos. 
Os estudos que utilizaram a litigância da empresa de auditoria como uma proxy para 
avaliar a qualidade da auditoria foram, entre outros, os de Frantz (1999), Mong e Roebuck 
(2005), Venkataraman, Weber, e Willenborg (2008), Casterella, Jensen, e Knechel (2009), 
Sun e Liu (2011) e Kaplan e Williams (2013). 
Outra variável que tem sido utilizada como uma proxy para a qualidade da auditoria em 
diversos estudos, é a reputação do auditor. Lawrence, Minutti-Meza e Zhang (2011) 
sugerem que as empresas de auditoria prestam serviços de maior qualidade porque têm 
uma reputação a proteger. Segundo Teoh e Wong (1993), a reputação do auditor apresenta 
uma relação positiva com a qualidade da auditoria. Estes autores consideram que a 
credibilidade representa a reputação do auditor, estando relacionada com um dos critérios 
de qualidade da auditoria e podendo ser considerada como um dos fatores determinantes 
desta. Através do seu estudo, os autores concluíram que a reputação dos auditores das big 8 
é mais credível do que a dos auditores das non-big 8. 
Por sua vez, a duração da relação auditor-cliente pode potencialmente ter algum impacto 
na qualidade da auditoria. No que se refere à duração do mandato do auditor, os estudos 
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empíricos têm documentado tanto uma relação positiva como negativa entre o mandato do 
auditor e a qualidade da auditoria, não sendo portanto os resultados consensuais. De entre 
os estudos que encontraram uma relação positiva entre as duas variáveis, estão os de 
Myers, Myers, e Omer (2003), George (2004), Arel, Brody, e Pany (2005), Ghosh e Moon 
(2005), Knechel e Vanstraelen (2007), Jackson, Moldrich, e Roebuck (2008), Davis, Soo, e 
Trompeter (2009) e Lin e Hwang (2010). Por outro lado, Geiger e Raghunandan (2002), 
Carey e Simnett (2006), Chen, Lin, e Lin (2008), Chi, Huang, Liao, e Xie (2009) e Gul, 
Fung, e Jaggi (2009) documentaram a existência de uma relação negativa entre o mandato 
do auditor e a qualidade da auditoria. 
Outro fator associado com a qualidade da auditoria é a prestação dos serviços de não-
auditoria, que tem sido considerado pelos reguladores como uma ameaça à independência 
e causador de redução de objetividade, o que causa efeitos negativos na qualidade da 
auditoria (Quick e Warming-Rasmussen, 2005). Vários foram os autores que encontraram 
uma relação significativa entre a prestação dos serviços de não-auditoria e a qualidade da 
auditoria, não tendo, contudo, chegado a resultados consensuais. Wines (1994) evidenciou 
uma associação negativa entre os serviços de não-auditoria e os pareceres de auditoria 
qualificados, indicando a existência de um potencial problema de independência quando se 
está na presença dos serviços de não-auditoria. Em consonância, Wang e Hay (2013) 
analisaram a relação entre os serviços de não-auditoria e a falta de independência dos 
auditores das empresas com títulos cotados no mercado de capitais de Nova Zelândia, 
encontrando evidência de perda de independência do auditor em relação à opinião de 
auditoria. Por outro lado, o estudo de Okaro e Okafor (2014) mostrou que a prestação dos 
serviços de não-auditoria não prejudica a independência do auditor. Adicionalmente, 
outros estudos não encontraram uma associação significativa entre os serviços de não-
auditoria e a qualidade da auditoria. Por exemplo, Barkess e Simnett (1994), DeFond, 
Raghunandan, e Subramanyam (2002) e Frankel, Johnson e Nelson (2002) concluíram que 
os serviços de não-auditoria não têm um efeito significativo sobre a independência dos 
auditores. 
De acordo com Craswell, Francis e Taylor (1995) e Knechel, Naiker e Pacheco (2007), os 
auditores especializados em determinado setor de atividade desenvolvem um 
conhecimento profundo e específico, que lhes permite proporcionar maior qualidade da 
auditoria do que os auditores não especialistas. Reichelt e Wang (2010) concluíram que a 
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auditoria realizada por auditores especializados no setor pode aumentar os resultados da 
auditoria e será mais conservadora nas opiniões de auditoria, isto é, tenderá a utilizar níveis 
de materialidade mais baixos, refletindo na opinião distorções que noutra situação 
poderiam ser consideradas como não materialmente relevantes. O resultado do estudo de 
Moroney e Carey (2011) mostrou, também, que a experiência no setor de atividade tem um 
impacto significativo na qualidade da avaliação do auditor comparativamente com a 
experiência baseada em tarefa (task-based experience) e que a excelência no desempenho 
por meio de experiência no setor de atividade ocorre de forma rápida. 
Para atingir as exigências dos serviços de auditoria, a literatura destaca a necessidade da 
existência de controlo de qualidade da auditoria, por forma a garantir a recolha de provas 
num clima ético adequado, clarificado, oportuno e mantendo-se a integridade das vias de 
comunicação dos resultados. A ISA 220 da IAASB considera os seguintes elementos de 
controlo de qualidade: independência, integridade e objetividade, competência 
profissional, confidencialidade, comportamento profissional, contratação e manutenção de 
clientes e serviços, desempenho dos auditores nos trabalhos e avaliação e monitorização 
contínua do sistema de controlo da qualidade. Isto inclui políticas e procedimentos que 
tratam cada um dos seguintes elementos: responsabilidades de liderança relativas à 
qualidade dentro da empresa de auditoria; requisitos éticos relevantes; aceitação e 
continuação dos relacionamentos com os clientes e de trabalhos específicos; recursos 
humanos; execução do trabalho; e monitorização.  
Ao avaliar o desempenho de uma empresa, os investidores sentir-se-ão mais confiantes se 
as demonstrações financeiras forem auditadas, dado que sentirão maior segurança quanto à 
capacidade das demonstrações financeiras das empresas conterem informação relevante 
(Ussahawanitchakit, 2011; Chung, Kim, Kim e Yoo, 2012), sendo este aspeto reforçado se 
as empresas tiverem uma auditoria de qualidade (Biddle e Hilary, 2006; Biddle, Hilary e 
Verdi, 2009; Lenard e Yu, 2012), acrescida de uma divulgação em tempo oportuno (Shaw, 
2003; Wilcox, Berry, O’Bryan e Quirin, 2010; Chung et al., 2012). Assim, espera-se que a 
informação divulgada pelas empresas que apresentam demonstrações financeiras com 
elevada qualidade da auditoria apresente maior conteúdo informativo, quando comparada 
com as restantes empresas. Tendo por base a revisão de literatura acerca dos determinantes 
da qualidade da auditoria, as big 4 agregam pelo menos três determinantes: dimensão da 
empresa de auditoria, reputação e auditores especializados, pelo que normalmente são 
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vistas como sinónimo de auditoria de qualidade (Deis Jr. e Guiroux, 1992; Wooten e 
Colson, 2003; Francis, 2004). Neste contexto, tem sido dada especial atenção à associação 
entre a qualidade da auditoria e a variação do preço das ações. 
Analisando o período compreendido entre 1996 e 2002, Hussainey (2009) encontrou 
evidência de que a rendibilidade das ações é significativamente influenciada pela variação 
dos resultados por ação, no caso em que as demonstrações financeiras são auditadas por 
uma das big. Contudo, este resultado não é aplicável às empresas que apresentam 
resultados negativos. O autor concluiu ainda que os investidores são capazes de antecipar 
os resultados futuros das empresas, o que se reflete no valor das ações, quando a auditoria 
é levada a cabo por uma das big. 
Sadka e Sadka (2009) estudaram a relação entre os resultados das empresas e a 
rendibilidade das respetivas ações, recorrendo a uma amostra composta pelas empresas que 
constam das bases de dados Centre for Research in Security Prices (CRSP) e Compustat, e 
cujo ano fiscal termine em dezembro, analisando o período de 1965 a 2000. Os resultados 
mostraram que a correlação entre a variação dos resultados e a rendibilidade das ações 
diminui a capacidade de prever os resultados futuros.  
Tendo por base uma amostra composta por empresas com títulos cotados no mercado de 
capitais da Turquia e analisando o período compreendido entre 2003 e 2007, Ghorbel 
(2012) concluiu que a qualidade da auditoria, o relatório do auditor e as auditorias 
conjuntas (realizadas por duas empresas de auditoria) têm um impacto conjunto sobre o 
preço das ações.  
Atendendo aos argumentos acima mencionados, bem como à evidência empírica analisada, 
enunciamos as seguintes hipóteses: 
H1: Existem fatores específicos das empresas que afetam a rendibilidade das ações. 
H2: A relação entre os fatores específicos das empresas e a rendibilidade das ações é 
distinta consoante uma empresa seja ou não auditada por uma big 4. 
Adicionalmente, esperamos que a natureza (positiva ou negativa) dos resultados líquidos 
do período das empresas afete a rendibilidade das ações. De acordo com a hipótese dos 
mercados eficientes (Fama, 1970) e a hipótese da sinalização, esperamos que o mercado 
reaja favoravelmente a resultados positivos e negativamente a resultados negativos. 
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Schleicher, Hussainey e Walker (2007) analisaram a relação entre a divulgação da 
informação das empresas e a rendibilidade das ações, recorrendo a uma amostra de 4.568 
empresas do Reino Unido, para o período compreendido entre 1996 e 2002. Os resultados 
mostraram que a relação entre a divulgação de informação e a rendibilidade das ações é 
distinta consoante as empresas apresentem lucros ou prejuízos. De um modo geral, o 
estudo permitiu concluir que as demonstrações financeiras têm um maior conteúdo 
informativo no caso das empresas que apresentam prejuízos. Nestes casos, a capacidade da 
rendibilidade das ações antecipar variações nos resultados futuros é significativamente 
mais elevada. 
Por outro lado, Hussainey (2009) concluiu que existe uma relação significativa entre a 
qualidade da auditoria e a capacidade dos investidores preverem resultados futuros 
(medida através da variação do preço das ações) para as empresas com resultados 
positivos, e não para as empresas com resultados negativos, sendo esta relação reforçada 
nos casos em que as demonstrações financeiras são auditadas por uma das big 4.  
Com base na revisão de literatura e nestes estudos, formulamos a última hipótese: 
H3: A relação entre os fatores específicos das empresas e a rendibilidade das ações é mais 
forte nas empresas com resultados positivos do que naquelas que apresentam resultados 
negativos. 
3.3 Metodologia e dados 
3.3.1 Variáveis 
Visto que este estudo tem como principal objetivo analisar até que ponto existem fatores 
específicos das empresas capazes de influenciar a rendibilidade das ações, bem como 
estudar a influência destas variáveis na relação entre a qualidade da auditoria (medida em 
função das demonstrações financeiras serem ou não auditadas por uma das big 4) e a 
rendibilidade das ações, consideramos como variável dependente a rendibilidade das ações 
(RA). Tendo por base os trabalhos de Ross, Westerfield e Jordan (2003) e Brealey, Myers 
e Allen (2011), calculamos a RA como o rácio entre a variação dos preços da ação face ao 
ano anterior (adicionada do respetivo dividendo) e o valor da ação no período anterior. 
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Esta variável permite-nos também analisar a capacidade de antecipação dos resultados 
futuros por parte dos acionistas, já que estas expectativas serão refletidas nos preços das 
ações (Schleicher et al., 2007; Hussainey, 2009). 
Como variáveis independentes, consideramos três fatores específicos das empresas: i) o 
crescimento dos resultados (CR); ii) a taxa de capitalização (TC); e iii) o crescimento do 
ativo total (CAT), bem como a qualidade da auditoria (AUDIT).  
Atendendo às hipóteses que pretendemos testar, a variável CR corresponde à variação dos 
resultados por ação, calculado através do rácio entre a variação dos resultados por ação 
face ao ano anterior e o valor da ação no período anterior (Seng e Hancock, 2012). Chen, 
Lin, e Sauer (1997) analisaram o efeito do anúncio dos resultados na variação dos preços 
das ações, verificando que a velocidade de ajustamento do preço das ações varia 
diretamente com a qualidade e a quantidade de informação. Os autores concluíram ainda 
que o fluxo de informações transmitidas ao mercado contribui significativamente para as 
rendibilidades anormais das ações, bem como para a volatilidade da rendibilidade. Entre 
outros, o estudo de Hussainey (2009) evidenciou uma relação direta entre o crescimento 
dos resultados e a capacidade dos investidores anteciparem os resultados futuros das 
empresas. Consequentemente, esperamos um sinal positivo para esta variável.  
A TC é calculada através do rácio entre os resultados por ação e o valor da ação no final de 
um período (Slack, Shrives, Hussainey e Mouselli, 2010). No fundo, a taxa de 
capitalização é uma medida de rendibilidade do capital próprio, a preços de mercado, já 
que compara resultados com o capital próprio, a preços de mercado, auxiliando os 
acionistas a avaliarem a adequabilidade da rendibilidade obtida face ao risco assumido no 
investimento. O estudo realizado por Bartholdy (1998) analisou a relação entre a TC e a 
rendibilidade futura das ações, tendo por base uma amostra de empresas com títulos 
cotados no mercado de capitais de Toronto, encontrando evidência de que a TC pode ser 
usada para prever a rendibilidade futura das ações. Lau, Lee, e McInish (2002) recorreram 
a uma amostra composta por empresas dos mercados de capitais de Singapura e da 
Malásia, analisando o período compreendido entre 1988 e 1996. Neste estudo, os autores 
analisaram a relação entre vários fatores específicos das empresas, como o risco 
sistemático, a dimensão, a taxa de capitalização, o book-to-market equity ratio e a taxa de 
crescimento das vendas, e a rendibilidade das ações. Entre outros resultados, o estudo 
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evidenciou uma relação positiva entre a taxa de capitalização e a rendibilidade das ações, 
no que se refere ao mercado de capitais da Malásia. Tendo por base os resultados obtidos 
por estes autores, esperamos um sinal positivo para esta variável. 
A variável CAT é calculada através do quociente entre a variação do ativo total face ao ano 
anterior e o valor do ativo total do período anterior (Slack et al., 2010). Espera-se que o 
crescimento do ativo espelhe um aumento da capacidade produtiva, nomeadamente 
resultante da expectativa, por parte dos gestores, de um aumento da procura dos seus 
produtos, capaz de se refletir na obtenção de resultados futuros. Cooper, Gulen e Schill 
(2008) testaram a relação entre o crescimento do ativo e a rendibilidade das ações no 
mercado dos Estados Unidos, tendo encontrado uma relação económica e estatisticamente 
significativa entre as variáveis, mesmo para as ações que apresentam elevadas 
capitalizações. Gray e Johnson (2011) analisaram a mesma relação no mercado de capitais 
australiano, para o período de 1993 a 2007, e encontraram igualmente evidência de uma 
relação positiva entre as variáveis. Assim, os resultados dos estudos empíricos têm 
mostrado que o crescimento dos ativos e a rendibilidade das ações estão positivamente 
relacionados, pelo que esperamos um sinal positivo para esta variável.  
AUDIT é uma variável dummy, que assume o valor 1 caso as demonstrações financeiras 
sejam auditadas por uma das big 4 e zero nos casos contrários (Becker, Defond, Jiambalvo 
e Subramanyam, 1998; Hussainey, 2009). Hussainey (2009), Ghorbel (2012) e Okolie e 
Izedonmi (2014) encontraram uma relação positiva entre a qualidade da auditoria e a 
rendibilidade das ações, o que sugere que o trabalho de auditoria realizado pelas big 4 
(qualidade da auditoria) aumenta a rendibilidade das ações. Sendo assim, esperamos um 
sinal positivo para a variável AUDIT.  
O Anexo 3.1 descreve as variáveis usadas neste estudo.   
 
3.3.2 Metodologia 
De modo a testarmos as hipóteses entretanto formuladas, averiguando a relação que existe 
entre as várias variáveis independentes e a rendibilidade das ações, ou seja, a fim de 
verificarmos se existem fatores específicos das empresas capazes de influenciar a variação 
do preço das ações, estimamos o seguinte modelo de regressão: 
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RA!,! = α! + β!CR!,! + β!TC!,! + β!CAT!,! + β!AUDIT+ β!AUDIT ∗ CR!,! +  β!AUDIT ∗TC!,! + β!AUDIT ∗ CAT!,! + µ!                                                                                (1) 
onde o índice i identifica a empresa, t o ano respetivo e εt representa o termo de erro. 
Os termos de interação da variável AUDIT com os fatores específicos das empresas 
(AUDIT*CR, AUDIT*TC e AUDIT*CAT) são usados para testar a segunda hipótese (H2), 
já que os coeficientes destas variáveis medem o impacte diferencial dos fatores específicos 
(CR, TC e CAT) na rendibilidade das ações para as empresas auditadas por uma big 4 e 
para as restantes empresas, sendo este impacte medido pelos coeficientes β5, β6 e β7. Se 
assim for, a elevada qualidade da auditoria reforça a credibilidade das demonstrações 
financeiras, ajudando os investidores a prever os resultados futuros das empresas, o que se 
refletirá no preço das ações e, consequentemente, na rendibilidade destas.  
A fim de testar a terceira hipótese (H3), recorremos igualmente ao modelo de regressão (1), 
mas dividimos a amostra global em duas subamostras, de acordo com a natureza dos 
resultados apresentados pelas empresas, ou seja, considerando uma subamostra composta 
pelas empresas com resultados positivos e outra com as empresas que apresentaram 
resultados negativos. 
A metodologia adotada no estudo segue uma abordagem de dados em painel, que resulta 
da combinação de observações com uma dimensão transversal e temporal, conseguindo 
esta metodologia eliminar o efeito das variáveis que não podem ser observadas, através do 
estudo das variações na variável dependente ao longo do tempo (Wooldridge, 2003). O 
painel é não balanceado, dada a ausência de informação relativamente a alguns dados.  
Para a respetiva estimação, recorremos a três modelos de regressão: o modelo Pooled dos 
Mínimos Quadrados (PMQ), o Modelo dos Efeitos Fixos (MEF) e o Modelo dos Efeitos 
Aleatórios (MEA). Recorrendo à estatística F, referente à diferenciação dos termos 
individuais, e ao teste de Hausman (1978), selecionamos a técnica de regressão 
considerada mais adequada. 
Numa primeira fase, comparam-se os modelos PMQ e MEF de acordo com a estatística F. 
Se a estatística F não for significativa, em concordância com a hipótese nula, o estimador 
eficiente é o modelo PMQ, indicando a não existência de um efeito específico para cada 
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uma das empresas. Caso esta seja significativa, rejeitamos a hipótese nula dos termos 
constantes serem idênticos, sendo neste caso o modelo MEF o mais adequado. 
Numa segunda fase, recorremos ao teste de Hausman, que permite avaliar o ajustamento 
dos modelos MEF e MEA. Aquele permite testar a hipótese nula de que o modelo MEA é 
o mais apropriado para uma determinada amostra, quando comparado com o MEF. Se o 
teste de Hausman não for estatisticamente significativo, o modelo mais eficiente é o 
MEA. Por outro lado, se a estatística de Hausman for significativa, verificamos evidência 
de correlação das variáveis explicativas com a heterogeneidade individual, rejeitando o 
modelo MEA, devendo, neste caso, optar pelo MEF. 
 
3.3.3 Amostra 
A nossa amostra consiste num painel de empresas com títulos cotados na bolsa de valores 
da Indonésia (IDX), para o período compreendido entre 2010 e 2014, tendo os dados sido 
obtidos a partir do próprio site da IDX. 
Para evitar enviesamentos na amostra resultantes das diferentes características entre setores 
de atividade e para trabalhar com o mesmo tipo de informações disponíveis, a amostra 
contempla apenas as empresas com valores cotados no setor industrial. 
Para que uma empresa seja considerada na amostra, deve respeitar os seguintes critérios: 1) 
estar cotada na IDX continuamente, desde 1 de janeiro de 2010 até 31 de dezembro de 
2014; 2) publicar as demonstrações financeiras consecutiva e regularmente durante o 
período referido; 3) ter sido auditada; 4) apresentar os relatórios financeiros completos; 5) 
não lhes ter sido atribuída uma sanção (delisting). Da amostra assim obtida (106 empresas) 
ainda foi necessário excluir 13 empresas que apresentavam valores extremos relativamente 
às restantes (outliers), a fim de não enviesar os resultados.  
O processo de seleção das empresas está apresentado na tabela 3.1.  
 
 
 
 
77 
	
Tabela 3. 1 – Amostra 
 Empresas 
Total de empresas com títulos cotados durante o período 2010-2014 
Excluindo: 
- Relatórios financeiros incompletos  
- Sanção (delisiting) 
122 
 
13 
3 
Número das empresas que preenchem os critérios  
Excluir as empresas com os valores extremos 
106 
13 
Número final das empresas 
Número de observações 
93 
465 
 
Podemos observar pela tabela 3.1 que, partindo de 122 empresas com títulos cotados na 
IDX no período em análise, acabámos com uma amostra de 93 empresas, o que 
corresponde a 465 observações. Os motivos que levaram à exclusão de 29 empresas foram 
os seguintes: relatórios financeiros incompletos (13); sanções (3); e as empresas com 
valores extremos (13). 
A tabela 3.2 mostra a caracterização dos relatórios financeiros da amostra em função do 
tipo de empresa que os auditou (big 48 ou não-big 4) e de acordo com a natureza dos 
resultados (positivos ou negativos). 
Tabela 3. 2 – Caracterização da amostra 
 Nº % 
Relatórios financeiros auditados pelas big 4 
Relatórios financeiros auditados pelas não-big 4 
196 
269 
42,15 
57,85 
Relatórios financeiros com resultados do período positivos  
Relatórios financeiros com resultados do período negativos 
395 
70 
84,95 
15,05 
 
Pela análise da tabela 3.2, podemos observar que 42,15% dos relatórios são auditados pelas 
big 4 e que 84,95% dos relatórios apresentam resultados positivos. No que respeita às big 4 
versus não-big 4, os valores indicam que a maioria das empresas do setor industrial é 
auditada pelas empresas de auditoria não-big 4. 
Posteriormente, foram consideradas duas subamostras, sendo a amostra global dividida, de 
acordo com a natureza dos resultados apresentados pelas empresas (lucros ou prejuízos). A 
subamostra composta pelas empresas com resultados positivos apresenta 395 observações, 
                                                            
8 Cada uma das big 4 nomeou, na Indonésia, uma empresa de auditoria local como o membro representativo 
da sua empresa de auditoria nesse país. Os membros nomeados são KAP Osman Bing Satrio & Eny (para 
Delloitte), KAP Tanudiredja, Wibisana & Rekan (para PwC – PricewaterhouseCoopers), KAP 
Purwantono, Suherman & Surja (para Ernst & Young) e KAP Sidharta dan Widjaja (para KPMG). Assim, 
as empresas auditadas por outras empresas de auditoria que não estas são consideradas auditadas por não-
big 4. 
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e a outra amostra, caracterizada por empresas com resultados negativos, é composta por 70 
observações. 
 
3.4 Resultados empíricos 
3.4.1 Estatísticas descritivas 
A Tabela 3.3 apresenta as estatísticas descritivas das variáveis utilizadas nos testes 
estatísticos: RA, CR, TC, CAT e AUDIT. 
Tabela 3. 3 – Estatísticas descritivas 
Amostra completa 
Variável   Média Mediana Mínimo Máximo Desvio Padrão Observações 
RA 0,1875 0,0600 -0,7151 1,7803 0,4724 465 
CR -0,0114 0,0081 -1,8746 1,0831 0,2428 465 
TC 0,0651 0,0594 -0,9776 1,5537 0,2286 465 
CAT 0,1415 0,1102 -0,2843 0,9932 0,1906 465 
AUDIT 0,4215 0 0 1 0,4943 465 
Resultados positivos 
Variável   Média Mediana Mínimo Máximo Desvio Padrão Observações 
RA 0,2410 0,1336 -0,6943 1,7803 0,4808 395 
CR 0,0151 0,0119 -1,4862 1,0831 0,1933 395 
TC 0,1151 0,0692 -0,2686 1,5537 0,1712 395 
CAT 0,1509 0,1199 -0,1825 0,9932 0,1753 395 
AUDIT 0,4253 0 0 1 0,4950 395 
Resultados negativos 
Variável   Média Mediana Mínimo Máximo Desvio Padrão Observações 
RA -0,0822 -0,0602 -0,71515 0,8750 0,3116 70 
CR -0,1448 -0,0388 -1,8746 0,5730 0,3846 70 
TC -0,1872 -0,1329 -0,97757 0,8565 0,3042 70 
CAT 0,0943 0,0086 -0,28433 0,7748 0,2506 70 
AUDIT 0,4026 0 0 1 0,4936 70 
A média da variável RA apresenta alguma flutuação, sendo de 18,75% para a amostra 
completa, de 24,1% para a subamostra das empresas que apresentam resultados positivos e 
de -8,22% para a subamostra das empresas com resultados negativos. Acresce que esta 
variável apresenta um elevado desvio padrão, o que indicia que a amostra é composta por 
empresas que apresentam rendibilidades muito díspares. 
A média da variável CR para a amostra global é de -1,14%, cifrando-se em 1,51% e -
14,48%, para a primeira (resultados positivos) e segunda (resultados negativos) 
subamostras, respetivamente. Globalmente, podemos destacar o facto de, em média, os 
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resultados das empresas terem diminuído no período em análise, bem como o facto das 
alterações desta variável serem relativamente baixas. 
A variável TC apresenta uma média de 6,5% no caso da amostra global, sendo de 11,5% 
na primeira subamostra e de -18,7% na segunda subamostra. Deste modo, a TC da amostra 
global é negativamente influenciada pelos resultados negativos.  
A variável CAT apresenta uma média de 14,15% para a amostra global, e de 15,1% e 
9,43%, para a subamostra de empresas com resultados positivos e para a subamostra de 
empresas com resultados negativos, respetivamente. Estes valores mostram uma 
percentagem claramente mais elevada de utilização de ativos no caso das empresas com 
resultados positivos. 
A variável AUDIT apresenta uma média de 42,2% para a amostra global, sendo de 42,5% 
e 40,3%, respetivamente, no caso das empresas que relatam resultados positivos ou 
negativos, o que sugere que o número de empresas auditadas por uma big 4 é inferior.  
 
3.4.2 Resultados dos modelos da regressão 
Aplicando os modelos PMQ, MEA e MEF, e recorrendo à estatística F, bem como ao teste 
de Hausman, apresentamos na tabela 3.4 os resultados obtidos através do modelo de 
regressão (1), em que se analisa o efeito dos fatores específicos das empresas e da 
qualidade da auditoria na rendibilidade das ações. 
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Tabela 3. 4 – Resultados da regressão (1) 
PMQ 
 coeficiente rácio-t valor p  
constante 0,1462 4,2320 0,0000 *** 
CR 0,3557 2,8720 0,0043 *** 
TC 0,2107 1,3360 0,1821  
CAT 0,3414 2,4430 0,0150 ** 
AUDIT 0,0032 0,0551 0,9561  
AUDIT*CR -0,1889 -0,9365 0,3495  
AUDIT*TC -0,1851 -0,8806 0,3790  
AUDIT*CAT -0,2030 -0,8355 0,4039  
Teste F                                4,103 
MEF 
 coeficiente rácio-t valor p  
constante 0,2653 0,0934 0,0047 *** 
CR 0,4254 0,1457 0,0037 *** 
TC 0,1544 0,2138 0,4706  
CAT 0,0684 0,1697 0,6873  
AUDIT -0,2428 0,2091 0,2465  
AUDIT*CR -0,3543 0,2328 0,1289  
AUDIT*TC 0,0394 0,3787 0,9172  
AUDIT*CAT 0,1072 0,2772 0,6992  
Teste Hausman                                 12,356 
MEA 
 coeficiente rácio-t valor p  
constante 0,1462 0,0345 0,0000 *** 
CR 0,3557 0,1239 0,0043 *** 
TC 0,2107 0,1577 0,1821  
CAT 0,3414 0,1398 0,0150 ** 
AUDIT 0,0032 0,0576 0,9561  
AUDIT*CR -0,1889 0,2017 0,3495  
AUDIT*TC -0,1851 0,2101 0,3790  
AUDIT*CAT -0,2030 0,2430 0,4039  
**,***: estatisticamente significativo ao nível de significância de 5% e 
1%. 
 
Com base nos resultados apresentados na tabela 3.4, conclui-se que a estatística F não 
apresenta um valor estatisticamente significativo, pelo que o modelo PMQ é considerado o 
mais indicado. Assim, iremos analisar os resultados obtidos através deste modelo, que 
apresentamos na tabela 3.5. 
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Tabela 3. 5 – Resultados da regressão (1): modelo PMQ 
 coeficiente rácio-t valor p  
constante 0,1462 4,2320 0,0000 *** 
CR 0,3557 2,8720 0,0043 *** 
TC 0,2107 1,3360 0,1821  
CAT 0,3414 2,4430 0,0150 ** 
AUDIT 0,0032 0,0551 0,9561  
AUDIT*CR -0,1889 -0,9365 0,3495  
AUDIT*TC -0,1851 -0,8806 0,3790  
AUDIT*CAT -0,2030 -0,8355 0,4039  
Observações 465    
R2 Ajustado 0,045    
**,***: estatisticamente significativo ao nível de significância de 5% 
e 1%. 
Como podemos verificar na tabela 3.5, as únicas variáveis que apresentam valores 
estatisticamente significativos e, portanto, capazes de explicar a variável dependente, são 
CR e CAT, sendo a primeira estatisticamente significativa a um nível de significância de 
1% e a segunda a um nível de 5%. 
Ambas as variáveis (CR e CAT) apresentam um sinal positivo, pelo que podemos concluir 
que quanto maior o crescimento dos resultados e do ativo total das empresas, maior é a 
rendibilidade das respetivas ações. 
Em relação à variável CR, verificamos que quanto maior o rácio de variação dos resultados 
por ação, maior a rendibilidade das ações. Dado que a rendibilidade das ações reflete as 
expetativas dos investidores, este resultado dá suporte à ideia de que o mercado reage às 
informações que vão sendo divulgadas, ficando estas espelhadas nos preços das ações 
(Chen et al., 1997). Os resultados obtidos reforçam ainda a evidência encontrada nos 
estudos de Ball, Kothari, e Watts (1993) e de Hussainey (2009).  
No que diz respeito à variável CAT, esta indicia que quanto maior o rácio do crescimento 
do ativo total, maior a rendibilidade das ações. Este resultado, embora contrário ao que foi 
obtido por Yao, Yu, Zhang, e Chen (2011), vai ao encontro dos resultados obtidos por 
Cooper et al. (2008) e Gray e Johnson (2011). 
Nenhuma das variáveis de interação apresenta valores estatisticamente significativos, pelo 
que não encontramos evidência de que existe um impacte diferencial dos fatores 
específicos na rendibilidade das ações para as empresas auditadas por uma big 4, quando 
comparadas com as restantes empresas.  
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O resultado de não evidência de atribuição de efeitos positivos da auditoria pelas big pode 
estar relacionada com o facto das empresas da amostra serem todas de grande dimensão e 
poder-se verificar o que Lawrence et al. (2011) detetou, isto é, que as diferenças na 
qualidade da auditoria entre as big 4 e as não-big 4 estão mais associadas às características 
dos clientes, nomeadamente à sua dimensão, do que às características da empresa de 
auditoria. Também Boone, Khurana e Raman (2010) mostraram que há pouca evidência de 
uma diferença na qualidade da auditoria entre as big 4 e as não-big 4 (usando acréscimos 
anormais como uma proxy para a qualidade da auditoria).  
Concluindo, os resultados permitem suportar a hipótese de que existem fatores específicos 
das empresas que afetam a rendibilidade das ações (H1), mais concretamente, de que o 
crescimento dos resultados e o crescimento do ativo total afetam positivamente a 
rendibilidade das ações.  
Contudo, a evidência não nos permite suportar a hipótese de que a relação entre os fatores 
específicos das empresas e a rendibilidade das ações é distinta consoante uma empresa seja 
ou não auditada por uma big 4 (H2).  
A fim de testarmos a última hipótese (H3), dividimos a amostra global em duas 
subamostras, considerando uma subamostra composta pelas empresas com resultados 
positivos e outra com as empresas que apresentaram resultados negativos, e aplicamos 
novamente o modelo de regressão (1).  
A tabela 3.6 apresenta os resultados obtidos para os modelos PMQ, MEA e MEF. 
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Tabela 3. 6 – Resultados da regressão (1), considerando as subamostras 
PMQ 
  Resultados positivos Resultados negativos 
  coeficiente rácio-t valor p   coeficiente rácio-t valor p   
constante 0,2004 4,1570 0,0000 *** -0,1021 -1,4060 0,1647  
CR 0,6097 4,0820 0,0001 *** -0,3022 -1,8970 0,0625 * 
TC -0,1940 -0,7105 0,4778  0,2932 1,3150 0,1933  
CAT 0,4553 2,7730 0,0058 *** -0,1282 -0,6822 0,4977  
AUDIT -0,0103 -0,1409 0,8880  0,1138 1,1380 0,2596  
AUDIT*CR -0,3980 -1,4810 0,1395  0,3183 1,3880 0,1701  
AUDIT*TC 0,0640 0,2006 0,8411  -0,1120 -0,3660 0,7156  
AUDIT*CAT -0,2659 -0,9179 0,3593  0,0929 0,2963 0,7680  
Teste F 4,157       1,098       
MEF 
  coeficiente rácio-t valor p   coeficiente rácio-t valor p   
constante 0,2340 0,0625 0,0002 *** -0,1020 0,0832 0,2264  
CR 0,5475 0,1630 0,0009 *** -0,1972 0,2109 0,3544  
TC -0,0982 0,3391 0,7723  0,1304 0,2927 0,6581  
CAT 0,3850 0,1951 0,0494 *** 0,0228 0,2140 0,9157  
AUDIT -0,0951 0,1089 0,3835  0,0563 0,1378 0,6849  
AUDIT*CR -0,3435 0,2884 0,2346  0,3430 0,2644 0,2006  
AUDIT*TC 0,1129 0,4226 0,7896  -0,1209 0,3690 0,7445  
AUDIT*CAT -0,2648 0,3217 0,4111  -0,0370 0,3697 0,9206  
Teste Hausman 4,732       6,940       
MEA 
  coeficiente rácio-t valor p   coeficiente rácio-t valor p   
constante 0,2004 0,0482 0,0000 *** -0,1034 0,0741 0,1679  
CR 0,6097 0,1494 0,0001 *** -0,2977 0,1610 0,0691 ** 
TC -0,1940 0,2731 0,4778  0,2828 0,2252 0,2140  
CAT 0,4553 0,1642 0,0058 *** -0,1116 0,1883 0,5556  
AUDIT -0,0103 0,0728 0,8880  0,1119 0,1014 0,2742  
AUDIT*CR -0,3980 0,2688 0,1395  0,3296 0,2291 0,1552  
AUDIT*TC 0,0640 0,3191 0,8411  -0,1170 0,3074 0,7047  
AUDIT*CAT -0,2659 0,2897 0,3593  0,0790 0,3154 0,8030  
*,**,***: estatisticamente significativo ao nível de significância de 10%, 5% e 1%. 
 
A tabela 3.7 apresenta os resultados obtidos através do modelo PMQ, considerado o mais 
indicado, de acordo com a estatística F e o teste de Hausman. 
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Tabela 3. 7 – Resultados da regressão (1), considerando as subamostras: modelo PMQ 
  Resultados positivos Resultados negativos 
  coeficiente rácio-t valor p   coeficiente rácio-t valor p   
constante 0,2004 4,1570 0,0000 *** -0,1021 -1,4060 0,1647  
CR 0,6097 4,0820 0,0001 *** -0,3022 -1,8970 0,0625 * 
TC -0,1940 -0,7105 0,4778  0,2932 1,3150 0,1933  
CAT 0,4553 2,7730 0,0058 *** -0,1282 -0,6822 0,4977  AUDIT -0,0103 -0,1409 0,8880  0,1138 1,1380 0,2596  AUDIT*CR -0,3980 -1,4810 0,1395  0,3183 1,3880 0,1701  AUDIT*TC 0,0640 0,2006 0,8411  -0,1120 -0,3660 0,7156  AUDIT*CAT -0,2659 -0,9179 0,3593  0,0929 0,2963 0,7680  
Observações  395   70    
R2 Ajustado   0,053     0,010       
*, **, *** Significativamente diferente de zero ao nível de 10, 5%, 1% 
 
No diz respeito à subamostra das empresas que apresentaram resultados positivos, as 
conclusões são semelhantes às que obtivemos quando analisámos a amostra global. Assim, 
podemos concluir que, para o conjunto de empresas que apresentam resultados positivos, o 
crescimento dos resultados e do ativo total influenciam positivamente a rendibilidade das 
ações. 
No que concerne à subamostra das empresas com resultados negativos, apenas a variável 
CR apresenta um coeficiente estatisticamente significativo, sendo o seu sinal negativo. 
Consequentemente, verificamos que para a subamostra de empresas com resultados 
negativos, a variável CR afeta negativamente a rendibilidade das ações.  
Quando comparamos os níveis de significância da variável CR, significativa em ambas as 
subamostras, verificamos que o nível de significância é mais elevado para a primeira 
subamostra, pelo que, para esta variável, encontramos evidência capaz de suportar a 
hipótese de que a relação entre os fatores específicos das empresas e a rendibilidade das 
ações é mais forte nas empresas com resultados positivos do que naquelas que apresentam 
resultados negativos (H3). 
À semelhança dos resultados apresentados na tabela 3.5, as variáveis de interação não 
apresentam valores estatisticamente significativos, pelo que não encontramos evidência de 
que existe um impacte diferencial dos fatores específicos na rendibilidade das ações para 
as empresas auditadas por uma big 4, quando comparadas com as restantes empresas, o que 
não permite validar os resultados de Hussainey (2009). 
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3.4.3 Testes de robustez 
A fim de testar a robustez dos nossos resultados, decididos alargar o âmbito da variável big 
4, considerando como big as empresas de auditoria BDO, RSM e Grant Thornton 
International que atualmente seguem as big 4 no ranking mundial de empresas de auditoria 
e consultoria, de acordo com o International Accounting Bulletin9. Tratando-se de 
empresas de auditoria com uma dimensão e difusão considerável no mercado, podem gozar 
de prestígio e produzir um efeito semelhante aos das big 4. 
De um modo geral, os resultados não diferem de forma significativa, pelo que as 
conclusões gerais se mantêm (anexo 3.2).  
A única diferença a registar prende-se com o termo de interação da variável AUDIT com o 
fator específico da empresa, CR (AUDIT*CR), que passa a ter um valor negativo e 
estatisticamente significativo, quando aplicamos o modelo de regressão (1), sugerindo que 
existe um impacte diferencial do crescimento dos resultados na rendibilidade das ações 
para as empresas auditadas por uma big de âmbito alargado e para as restantes empresas. 
Este resultado é influenciado pelas empresas que apresentam resultados positivos, já que, 
quando analisamos as subamostras de acordo com o tipo de resultado (positivo ou 
negativo), esta variável apenas é estatisticamente significativa no caso da subamostra 
composta pelas empresas com resultados positivos. Contudo, dado o sinal registado, os 
resultados não nos permitem validar a segunda hipótese (H2), à semelhança do que 
concluímos anteriormente. 
 
3.5 Conclusões 
Este estudo analisa o efeito de alguns fatores específicos das empresas na rendibilidade das 
ações, averiguando ainda até que ponto este efeito é distinto consoante uma empresa seja 
ou não auditada por uma big 4. Finalmente examina o efeito da natureza dos resultados das 
empresas na relação entre os fatores específicos e a rendibilidade das ações. 
Para tal, recorremos a uma amostra de empresas com títulos cotados no mercado de 
capitais da Indonésia, pertencentes ao setor da indústria, para o período compreendido 
entre 2010 e 2014. Posteriormente, foram consideradas duas subamostras, sendo a amostra 
                                                            
9 Consultado em http://anadeconsultoria.com/ranking-mundial-de-empresas-de-consultoria-y-auditoria/. 
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global dividida de acordo com a natureza dos resultados apresentados pelas empresas 
(lucros ou prejuízos).  
Utilizou-se a metodologia de dados em painel, nomeadamente dados em painel não 
balanceados, devido à existência de missing data. O recurso à estatística F, relativa à 
diferenciação dos termos individuais, e ao teste de Hausman, permitiu-nos selecionar o 
modelo de regressão mais adequado. 
A evidência obtida através da aplicação do modelo de regressão (1) permite suportar a 
hipótese de que existem fatores específicos das empresas que influenciam a rendibilidade 
das ações, sendo eles o crescimento dos resultados e o crescimento do ativo total. Os 
resultados que mostram uma relação positiva entre o crescimento dos resultados e a 
rendibilidade das ações estão em consonância com os que foram obtidos por Ball et al. 
(1993), Chen et al. (1997) e Hussainey (2009). A relação positiva entre o crescimento do 
ativo e a rendibilidade das ações foi também testemunhada por outros autores, 
nomeadamente por Cooper et al. (2008) e Gray e Johnson (2011). 
Contudo, os resultados associados às variáveis de interação não nos permitiram suportar a 
hipótese de que a relação entre os fatores específicos das empresas e a rendibilidade das 
ações é distinta consoante uma empresa seja ou não auditada por uma big 4, ou seja, o 
facto de uma empresa ser auditada por uma big 4 ou por uma não-big 4 não tem influência 
na rendibilidade das ações. Os resultados vão ao encontro das conclusões de  Lawrence et 
al. (2011) e Boone et al. (2010).  
Este resultado sugere que a qualidade da auditoria não reforça, por si, a credibilidade das 
demonstrações financeiras, não contribuindo para a previsão, por parte dos investidores, 
dos resultados futuros das empresas. 
Considerando a divisão da amostra global em duas subamostras, de acordo com o tipo de 
resultados registados pelas empresas (lucros ou prejuízos), concluimos que, para o 
conjunto de empresas que apresentam resultados positivos, o crescimento dos resultados e 
do ativo total influencia positivamente a rendibilidade das ações, o que está em 
consonância com os resultados obtidos para a amostra global. 
Ao comparar os resultados das duas subamostras, encontramos evidência capaz de suportar 
a hipótese de que a relação entre os fatores específicos das empresas e a rendibilidade das 
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ações é mais forte nas empresas com resultados positivos do que naquelas que apresentam 
resultados negativos. 
Este estudo contribui para a evidência empírica acerca da capacidade de fatores específicos 
das empresas influenciarem a rendibilidade das mesmas, bem como da capacidade da 
qualidade da auditoria reforçar a credibilidade das demonstrações financeiras, ajudando os 
investidores a prever os resultados futuros das empresas, o que se refletirá no preço das 
ações e, consequentemente, na rendibilidade destas.  
Este trabalho apresenta, contudo, algumas limitações, como seja a existência de dados 
anómalos, conduzindo eventualmente a outliers ou a resultados enviesados, resultantes da 
falta ou incoerência dos valores de alguns relatórios e do facto de podermos ter ignorado 
variáveis relevantes para a determinação da rendibilidade das ações. Adicionalmente, não 
devemos descurar o facto de recorrermos essencialmente a informação contabilística para a 
mensuração de algumas variáveis, o que  pode afetar os resultados obtidos como 
consequência das diferentes políticas contabilísticas adaptadas pelas empresas. Finalmente, 
pode ainda verificar-se potenciais erros de mensuração (Bushman e Smith, 2001; Rajgopal 
e Shevlin, 2002).  
O nosso estudo não resolve a questão subjacente quanto ao facto de as big 4 aumentarem a 
qualidade da auditoria e, dessa forma, influenciarem o efeito dos fatores específicos das 
empresas na rendibilidade das ações. Assim,  esperamos que estes resultados incentivem os 
investigadores a explorar metodologias alternativas que permitam aferir a relação entre os 
fatores específicos das empresas, a qualidade da auditoria e a rendibilidade das ações.  
Um dos possíveis caminhos de investigação a seguir  pode passar pela análise de outras 
características das empresas, assim como uma maior exploração dos efeitos dos resultados 
negativos quer com a qualidade da auditoria, quer com os fatores específicos das empresas.  
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Anexo 3.1: Descrição das variáveis 
Designação das 
variáveis Descrição Formulação 
RA Rendibilidade das ações: quociente entre a 
variação dos preços da ação, adicionada do 
dividendo respetivo, e o valor da ação no período 
anterior 
𝑅𝐴!,! = 𝑃𝐴! − 𝑃𝐴!!! + 𝐷!𝑃𝐴!!!  
CR Variação dos resultados por ação: rácio entre a 
variação dos resultados por ação face ao ano 
anterior e o valor da ação no período anterior. 
𝐶𝑅!,! = 𝑅𝑃𝐴! − 𝑅𝑃𝐴!!!𝑃𝐴!!!  
TC Taxa de capitalização: rácio entre os resultados 
por ação e o valor da ação do fim do período 𝑇𝐶!,! = 𝑅𝑃𝐴!,!𝑃𝐴!.!  
CAT Crescimento do ativo total: quociente entre a 
variação do ativo total face ao ano anterior e o 
valor do ativo total do período anterior 
𝐶𝐴𝑇!,! = 𝐴𝑇! − 𝐴𝑇!!!𝐴𝑇!!!  
AUDIT Qualidade da auditoria: assume o valor 1 se as 
demonstrações financeiras forem auditadas por 
uma das big 4, e zero nos casos contrários 
1 = big 4 
0 = não-big 4 
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Anexo 3.2: Resultados dos testes de robustez 
 
Tabela 1 – Amostra 
 Empresas 
Total de empresas com títulos cotados durante o período 2010-2014 
Excluindo: 
- Relatórios financeiros incompletos  
- Sanção (delisiting) 
122 
 
13 
3 
Número das empresas que contemplam os critérios  
Excluindo empresas com os valores extremos 
106 
13 
Número final de empresas na amostra 
Número de observações 
93 
465 
 
Tabela 2 – Caracterização da amostra 
 N.º % 
Relatórios financeiros auditados pelas big 7 
Relatórios financeiros auditados pelas não-big7 
259 
206 
55,70 
44,30 
Relatórios financeiros com resultados positivos  
Relatórios financeiros com resultados negativos 
395 
70 
84,95 
15,05 
 
Tabela 3 - Estatísticas descritivas 
Amostra completa 
Variável   Média Mediana Mínimo Máximo Desvio Padrão Observações 
RA 0,1875 0,0600 -0,7152 1,7803 0,4724 465 
CR -0,0114 0,0081 -1,8746 1,0831 0,2428 465 
TC 0,0651 0,0594 -0,9776 1,5537 0,2286 465 
CAT 0,1415 0,1102 -0,2843 0,9932 0,1906 465 
AUDIT 0,5570 1 0 1 0,4973 465 
Resultados positivos 
Variável   Média Mediana Mínimo Máximo Desvio Padrão Observações 
RA 0,2354 0,1248 -0,6943 1,7803 0,4805 395 
CR 0,0113 0,0110 -1,4862 1,0831 0,1962 395 
TC 0,1116 0,0681 -0,4675 1,5537 0,1734 395 
CAT 0,1483 0,1161 -0,2055 0,9932 0,1756 395 
AUDIT 0,5747 1 0 1 0,4950 395 
Resultados negativos 
Variável   Média Mediana Mínimo Máximo Desvio Padrão Observações 
RA -0,0831 -0,0556 -0,7152 0,8750 0,3080 70 
CR -0,1394 -0,0353 -1,8746 0,5730 0,3963 70 
TC -0,1973 -0,1491 -0,9776 0,8565 0,3122 70 
CAT 0,1031 0,0074 -0,2843 0,7748 0,2581 70 
AUDIT 0,4571 0 0 1 0,5018 70 
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Tabela 4 – Resultados da regressão (1) 
PMQ 
 coeficiente rácio-t valor p  
constante 0,1095 2,7870 0,0055 *** 
CR 0,5027 3,1760 0,0016 *** 
TC 0,0049 0,0252 0,9799  
CAT 0,3660 2,3270 0,0204 ** 
AUDIT 0,0619 1,1150 0,2656  
AUDIT*CR -0,3395 -1,6610 0,0974 * 
AUDIT*TC 0,0719 0,3109 0,7560  
AUDIT*CAT -0,1242 -0,5385 0,5905  
Teste F                                4,143            
MEF 
 coeficiente rácio-t valor p  
constante 0,0257 0,0983 0,79361  
CR 0,5922 0,1798 0,00108 *** 
TC -0,1717 0,2677 0,52157  
CAT 0,1090 0,1909 0,56842  
AUDIT 0,2329 0,1698 0,17089  
AUDIT*CR -0,4837 0,2272 0,03394 ** 
AUDIT*TC 0,4380 0,3739 0,24219  
AUDIT*CAT 0,1024 0,2665 0,70114  
Teste Hausman                                 12,586 
MEA 
 coeficiente rácio-t valor p  
constante 0,1095 0,0393 0,00556 *** 
CR 0,5027 0,1583 0,0016 *** 
TC 0,0049 0,1937 0,9799  
CAT 0,3660 0,1573 0,0204 ** 
AUDIT 0,0619 0,0556 0,2656  
AUDIT*CR -0,3395 0,2044 0,0974 * 
AUDIT*TC 0,0719 0,2313 0,7560  
AUDIT*CAT -0,1242 0,2306 0,5905  
**,***: estatisticamente significativo ao nível de significância de 5% 
e 1%. 
 
Tabela 5 – Resultados da regressão (1) obtidos através  modelo PMQ 
 coeficiente rácio-t valor p  
constante 0,1095 2,7870 0,0055 *** 
CR 0,5027 3,1760 0,0016 *** 
TC 0,0049 0,0252 0,9799  
CAT 0,3660 2,3270 0,0204 ** 
AUDIT 0,0619 1,1150 0,2656  
AUDIT*CR -0,3395 -1,6610 0,0974 * 
AUDIT*TC 0,0719 0,3109 0,7560  
AUDIT*CAT -0,1242 -0,5385 0,5905  
Observações 465    
R2 Ajustado 0,0453    
**,***: estatisticamente significativo ao nível de significância de 5% e 1%. 
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Tabela 6 – Resultados da regressão (1), considerando as subamostras 
PMQ 
  Resultados positivos Resultados negativos 
  coeficiente rácio-t valor p   coeficiente rácio-t valor p   
constante 0,2271 3,8270 0,0002 *** -0,1213 -1,5700 0,1215  
CR 1,2217 5,7820 0,0000 *** -0,2782 -1,7240 0,0897 * 
TC -1,2571 -3,1370 0,0018 *** 0,2416 1,0410 0,3020  
CAT 0,5410 2,8720 0,0043 *** -0,1015 -0,5317 0,5969  
AUDIT -0,0219 -0,2960 0,7674  0,1403 1,3870 0,1704  
AUDIT*CR -1,0432 -3,9590 0,0000 *** 0,2819 1,2270 0,2245  
AUDIT*TC 1,1928 2,7960 0,0054 *** -0,0471 -0,1511 0,8804  
AUDIT*CAT -0,2273 -0,8509 0,3954  0,0481 0,1543 0,8779  
Teste F 6,441      1,131       
MEF 
  coeficiente rácio-t valor p   coeficiente rácio-t valor p   
constante 0,2189 0,0759 0,0042 *** -0,1342 0,0887 0,1366  
CR 1,1907 0,2316 0,0000 *** -0,1627 0,2161 0,4551  
TC -1,3495 0,4972 0,0070 *** 0,0478 0,3196 0,8817  
CAT 0,5550 0,2192 0,0118 *** 0,0547 0,2165 0,8015  
AUDIT -0,0101 0,1039 0,9224  0,1097 0,1261 0,3882  
AUDIT*CR -1,0605 0,2895 0,0003 *** 0,2920 0,2713 0,2869  
AUDIT*TC 1,4895 0,5411 0,0063 *** -0,0403 0,3844 0,9169  
AUDIT*CAT -0,3602 0,3004 0,2314  -0,1257 0,3694 0,7351  
Teste Hausman 5,076       6,975       
MEA 
  coeficiente rácio-t valor p   coeficiente rácio-t valor p   
constante 0,2271 0,0593 0,0002 *** -0,1229 0,0787 0,1235  
CR 1,2217 0,2113 0,0000 *** -0,2727 0,1634 0,1003  
TC -1,2571 0,4008 0,0018 *** 0,2291 0,2357 0,3349  
CAT 0,5410 0,1884 0,0043 *** -0,0859 0,1909 0,6544  
AUDIT -0,0219 0,0739 0,7674  0,1390 0,1021 0,1781  
AUDIT*CR -1,0432 0,2635 0,0001 *** 0,2916 0,2302 0,2098  
AUDIT*TC 1,1927 0,4265 0,0054 *** -0,0505 0,3141 0,8729  
AUDIT*CAT -0,2273 0,2672 0,3954  0,0335 0,3132 0,9151  
*,**,***: estatisticamente significativo ao nível de significância de 10%, 5% e 1%. 
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Tabela 7 – Resultados da regressão (1), considerando as subamostras obtidos através modelo PMQ, 
considerado o mais indicado, de acordo com a estatística F e o teste de Hausman 
  Resultados positivos Resultados negativos 
  coeficiente rácio-t valor p   coeficiente rácio-t valor p   
constante 0,2271 3,8270 0,0002 *** -0,1213 -1,5700 0,1215  
CR 1,2217 5,7820 0,0000 *** -0,2782 -1,7240 0,0897 * 
TC -1,2571 -3,1370 0,0018 *** 0,2416 1,0410 0,3020  
CAT 0,5410 2,8720 0,0043 *** -0,1015 -0,5317 0,5969  AUDIT -0,0219 -0,2960 0,7674  0,1403 1,3870 0,1704  AUDIT*CR -1,0432 -3,9590 0,0000 *** 0,2819 1,2270 0,2245  AUDIT*TC 1,1928 2,7960 0,0054 *** -0,0471 -0,1511 0,8804  AUDIT*CAT -0,2273 -0,8509 0,3954  0,0481 0,1543 0,8779  
Observações  395   70    
R2 Ajustado   0,088     0,013       
*, **, *** Significativamente diferente de zero ao nível de 10, 5%, 1% 
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CAPÍTULO IV – CONSIDERAÇÕES FINAIS 
Neste capítulo considera-se a importância deste estudo para os académicos, para os 
investidores e outros stakeholders, incluíndo as conclusões principais, as limitações do 
estudo e as orientações para futuras investigações.  
 
4.1 Conclusões principais 
O objetivo principal da tese é aferir o impacto da qualidade da auditoria, medida em função 
das demonstrações financeiras serem ou não auditadas por uma big, na rendibilidade das 
ações, quer medida diretamente, quer através da influência que pode exercer no efeito de 
determinadas características das empresas na rendibilidade das ações.   
Para a elaboração do trabalho empírico, utilizou-se a metodologia de dados em painel para 
estimar os modelos, nomeadamente pooled dos mínimos quadrados, efeitos fixos e efeitos 
aleatórios, com vista a evitar os problemas de endogeneidade e causalidade que 
frequentemente estão associados a dados desta natureza. O recurso à estatística F, relativa à 
diferenciação dos termos individuais, e ao teste de Hausman, permitiu-nos selecionar o 
modelo de regressão mais adequado para cada um dos casos em análise. 
Para realizar esta análise, recorremos a uma amostra de empresas com títulos cotados no 
mercado de capitais da Indonésia, pertencentes ao setor da indústria, para o período 
compreendido entre 2010 e 2014. Posteriormente, foram consideradas duas subamostras, 
sendo a amostra global dividida, de acordo com a natureza dos resultados apresentados 
pelas empresas (lucros ou prejuízos). 
No primeiro estudo, apresentado no Capítulo II, analisámos o impacto da qualidade da 
auditoria na rendibilidade das ações, sendo a qualidade da auditoria uma variável dummy, 
que assume o valor de 1 caso as demonstrações financeiras sejam auditadas por uma das 
big 4 e zero nos casos não-big 4. Adicionalmente, como variáveis de controlo, 
considerámos a rendibilidade do capital próprio, a rendibilidade do ativo total e a dimensão 
da empresa.  
Podemos destacar que, globalmente, a rendibilidade das ações é positivamente influenciada 
pela rendibilidade do capital próprio, mas os resultados obtidos para a primeira hipótese 
não nos permitiram suportar a existência de uma relação positiva entre a qualidade da 
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auditoria e a rendibilidade das ações das empresas. No entanto,  quando dividimos a 
amostra global de acordo com a natureza dos resultados (positivos e negativos) das 
empresas, os resultados obtidos evidenciaram uma relação positiva e estatisticamente 
significativa entre a qualidade da auditoria e a rendibilidade das ações, para o caso da 
subamostra das empresas com resultados negativos. Estes resultados permitem, assim, 
suportar a primeira hipótese (H1) para este grupo de empresas. 
Em seguida, focámo-nos no tipo de resultados das empresas e aplicámos o modelo de 
regressão (2), cujo resultado indica que a natureza dos resultados (positivos ou negativos) 
influencia a rendibilidade das ações, sendo que as empresas com resultados positivos 
apresentam uma rendibilidade das ações mais elevada que as restantes. Assim, os 
resultados obtidos permitem suportar a segunda hipótese (H2) de que a relação entre a 
qualidade da auditoria e a rendibilidade das ações é mais forte nas empresas com 
resultados positivos do que naquelas que apresentam resultados negativos.  
No que respeita à rendibilidade do ativo total, obtivemos apenas fraca evidência de uma 
relação positiva e significativa entre esta variável e a rendibilidade das ações, já que esta 
variável apenas se mostrou estatisticamente significativa no caso do modelo de regressão 
(1). Finalmente, não descobrimos evidência capaz de suportar uma relação significativa 
entre a dimensão das empresas e a rendibilidade das ações. 
Ao aplicar testes de robustez, as nossas conclusões não se alteraram, pelo que os nossos 
resultados se mostram robustos. 
No segundo estudo, apresentado no Capítulo III, analisámos até que ponto a qualidade da 
auditoria pode influenciar a relação entre os fatores específicos das empresas e a 
rendibilidades das ações. 
Em termos gerais, os resultados evidenciam uma relação positiva e significativa entre o 
crescimento dos resultados e o crescimento do ativo total com a rendibilidade das ações.  
No entanto,  o resultado  não encontra evidência positiva e significativa de que a relação 
entre os fatores específicos das empresas e a rendibilidade das ações seja distinta consoante 
uma empresa seja ou não auditada por uma big 4, não se validando a segunda hipótese 
(H2). Este resultado suporta a ideia de que a qualidade da auditoria não reforça, por si, a 
credibilidade das demonstrações financeiras, não contribuindo para a previsão, por parte 
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dos investidores, dos resultados futuros das empresas, mas está em consonância com o 
resultado obtido no primeiro estudo, relativamente à amostra global. 
Quando analisamos a natureza dos resultados para validação da terceira hipótese (H3),  
concluímos que, para o conjunto de empresas que apresentam resultados positivos, o 
crescimento dos resultados e do ativo total influencia positivamente a rendibilidade das 
ações, o que está também em consonância com os resultados obtidos para a amostra global. 
Se compararmos as duas subamostras, os resultados obtidos  evidenciam que a relação 
entre os fatores específicos das empresas e a rendibilidade das ações é mais forte nas 
empresas com resultados positivos do que naquelas que apresentam resultados negativos. 
Mais uma vez, os resultados obtidos aquando da aplicação de testes de robustez não se 
alteram de forma significativa, mantendo-se as principais conclusões inalteradas.  
A Tabela 4.1 apresenta o resumo das principais conclusões obtidas nos estudos 
apresentados na tese. 
Tabela 4. 1 – Resultado das hipóteses estudadas 
Estudo  Validação Observação 
1 
H1 Não/Sim 
Não há evidência de uma relação positiva entre a qualidade da auditoria 
e a rendibilidade das ações das empresas 
Há evidência de uma relação positiva entre a qualidade da auditoria e a 
rendibilidade das ações para as empresas com resultados negativos 
H2 Sim Há evidência de que a relação entre a qualidade da auditoria e a 
rendibilidade das ações é mais forte nas empresas com resultados 
positivos do que naquelas que apresentam resultados negativos 
2 
H1 Sim Há evidência de que o crescimento dos resultados e o crescimento do 
ativo total afetam positivamente a rendibilidade das ações 
H2 Não Não há evidência de que a relação entre os fatores específicos das 
empresas e a rendibilidade das ações é distinta consoante uma empresa 
seja ou não auditada por uma big 4 
H3 Sim Há evidência de que a relação entre o crescimento dos resultados e a 
rendibilidade das ações é mais forte nas empresas com resultados 
positivos do que naquelas que apresentam resultados negativos 
 
Ressalta da análise do quadro que, ao contrário do que era esperado, não se encontra 
evidência de uma relação positiva e significativa entre a qualidade da auditoria e a 
rendibilidade das ações, nem quando analisada diretamente (Estudo 1, H1), nem quando 
analisada através do seu efeito na relação entre determinados fatores das empresas e a 
rendibilidade das ações (Estudo 2, H2). Apenas se encontra evidência desse efeito quando 
analisado diretamente (Estudo 1), na subamostra constituída pelas empresas com o 
resultado negativo, ao contrário de Hussainey (2009), que encontrou essa evidência para as 
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empresas com resultados positivos. Este resultado contraria os de Hussainey (2009), 
Ghorbel (2012) e Okolie e Izedonmi (2014),  que se traduz por o mercado não diferenciar a 
auditoria pelo facto desta ser efetuada ou não por uma big. Esta evidência pode ser 
interpretada como a não valorização desse facto por parte dos investidores, como sendo 
sinónimo de qualidade da auditoria. Neste sentido, Lawrence, Minutti-Meza, e Zhang 
(2011) detetaram que as diferenças na qualidade da auditoria entre as big 4 e as não-big 4 
estão mais associadas às características dos clientes, nomeadamente à respetiva dimensão, 
do que às características da empresa de auditoria. Assim, dado que as empresas da nossa 
amostra são todas de grande dimensão, os resultados obtidos podem estar associados ao 
facto de não se considerar que haja diferenças na qualidade da auditoria. Por outro lado, 
também Boone, Khurana e Raman (2010) mostram que há pouca evidência de uma 
diferença na qualidade da auditoria entre as big 4 e as não-big 4 (usando acréscimos 
anormais como um proxy para a qualidade da auditoria). Analisando uma amostra de 
empresas de pequena dimensão, Comprix e Huang (2015) também não encontraram 
evidência de que tivessem menor qualidade da auditoria, medida através de atividades de 
manipulação via acréscimos anormais. 
Outra conclusão importante que podemos extrair desta tese é que a natureza dos resultados 
(positivos ou negativos) influencia a relação, quer da qualidade da auditoria (Estudo 1. H2), 
quer de alguns fatores específicos das empresas (Estudo 2, H3), em concreto, o crescimento 
dos resultados, e a rendibilidade das ações (variável dependente), tornando-se esta relação 
mais forte para as empresas com resultados positivos. Este resultado confirma o efeito, em 
termos gerais, da divulgação da natureza dos resultados na reação do mercado, encontrado 
por Fama (1970) ou Schleicher, Hussainey, e Walker (2007). Contudo, os resultados não 
são concordantes, já que para Fama (1970) o mercado reage favoravelmente a resultados 
positivos e negativamente a resultados negativos e no nosso caso só obtivemos evidência 
para o caso dos resultados positivos. Scheicher et al. (2007), ao contrário do nosso caso, 
obteve evidência de um maior efeito para resultados negativos.  
Os nossos resultados contribuem, no entanto, para a evidência empírica sobre alguns dos 
fatores que podem estar na origem da rendibilidade das ações no mercado de capitais da 
Indonésia. Este facto também ajuda os investidores a perceberem o que pode contribuir 
para um maior poder preditivo da informação. 
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4.2 Limitações do estudo 
O estudo empírico desenvolvido não é isento de limitações. Uma das limitações, apesar 
dos cuidados que tivemos, está relacionada com alguma eventual falta de fiabilidade das 
demonstrações produzidas pelas empresas, ou seja, a existência de dados anómalos, 
conduzindo eventualmente a outliers ou a resultados enviesados, resultantes da falta ou 
incoerência dos valores de alguns relatórios. 
Outra das limitações deste estudo é ignorar a importância da divulgação voluntária como 
uma fonte de valor relevante de informação aos investidores, ignorar o fato de que as 
empresas podem usar diferentes canais de comunicação para transmitir informação 
relevante para os investidores (que incluem relatórios intercalares, conferências e 
apresentação a analistas financeiros) e ignorar o efeito da propensão de dividendos como 
um sinal de valor efetivo relevante para os investidores. Qualquer uma destas informações 
pode ter influenciado simultaneamente a rendibilidade das ações e alterado o sentido dos 
resultados. 
Finalmente, a utilização de informação contabilística na mensuração de algumas variáveis, 
bem como um potencial erro na recolha de dados pode também afetar os resultados 
obtidos, como consequência das diferentes políticas contabilísticas adaptadas pelas 
empresas e dos potenciais erros de mensuração. Não podemos descartar a possibilidade de 
que as limitações anteriores possam enviesar as conclusões e análises efetuadas. 
 
4.3 Sugestões de investigação futura 
O trabalho de investigação, que culminou na presente tese, pode ser tomado como ponto de 
partida para a realização de outros estudos no âmbito da qualidade da auditoria, quer 
considerando outras proxys para a qualidade da auditoria, quer outros fatores específicos 
das empresas. 
Como investigação futura sobre a temática, seria enriquecedor alargar este estudo a 
empresas de outros setores de atividade cotadas na bolsa da Indonésia e replicar o estudo 
noutros mercados, o que permite alargar a amostra, e comparar os resultados obtidos. 
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Os nossos resultados não permitiram validar a hipótese de que a relação entre os fatores 
específicos das empresas e a rendibilidade das ações é distinta consoante uma empresa seja 
ou não auditada por uma big 4, portanto esperamos que esses resultados incentivem outros 
investigadores a explorar metodologias alternativas que permitam explorar esta relação, 
por exemplo medindo a qualidade da auditoria através do tipo de opinião de auditoria 
emitida (sem reservas, com reservas e de que natureza). 
Comparando os R2 ajustados nos resultados obtidos das regressões, concluímos que  foram 
valores mínimos para se considerar que as variáveis estudadas são variáveis explicativas, 
pelo que sugerimos alargar ou substituir variáveis, de forma a que se possam encontrar 
variáveis com maior poder explicativo da rendibilidade das ações.  
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